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СодержаниеСодержание курсакурса

ЧтоЧто такоетакое теориятеория контрактовконтрактов ии зачемзачем онаона нужнанужна
ПочемуПочему задачузадачу корпоративногокорпоративного управленияуправления нельзянельзя поставитьпоставить безбез теориитеории
контрактовконтрактов
БазовыеБазовые моделимодели теориитеории контрактовконтрактов

НеблагоприятныйНеблагоприятный отборотбор
МодельМодель сс сигналамисигналами
ОппортунистическоеОппортунистическое поведениеповедение
НеполныеНеполные контрактыконтракты

ПрименениеПрименение кк корпоративномукорпоративному управлениюуправлению
SignallingSignalling via capital structurevia capital structure, , pecking order theory, (no conflict between manager and pecking order theory, (no conflict between manager and 
existing shareholders)existing shareholders)
Model of standard debtModel of standard debt
Separation of cash flow rights and control rightsSeparation of cash flow rights and control rights
Multiple investorsMultiple investors
TakeoversTakeovers
Shareholder value Shareholder value vsvs stakeholder societystakeholder society

ПриложенияПриложения кк трудовымтрудовым ии страховымстраховым контрактамконтрактам
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НеоклассическаяНеоклассическая картинакартина мирамира

СовершенныйСовершенный мирмир
СовершеннаяСовершенная конкуренцияконкуренция
СовершеннаяСовершенная информацияинформация ((илиили симметричнаясимметричная несовершеннаянесовершенная
информацияинформация))
ПолныеПолные рынкирынки ии полныеполные контрактыконтракты
НулевыеНулевые трансакционныетрансакционные издержкииздержки

ДецентрализованнаяДецентрализованная системасистема ценообразованияценообразования достигаетдостигает
общественногообщественного оптимумаоптимума

ПерваяПервая ии втораявторая теоремытеоремы благосостоянияблагосостояния
ТеоремаТеорема КоузаКоуза
ТеоремаТеорема МодильяниМодильяни МиллераМиллера

СтруктураСтруктура фирмыфирмы нене имеетимеет значениязначения
ПраваПрава контроляконтроля нене имеютимеют ценностиценности
ИсточникиИсточники финансированияфинансирования эквивалентныэквивалентны другдруг другудругу
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НоНо тактак лили этоэто??

ОченьОчень часточасто имеетимеет местоместо несовершеннаянесовершенная
конкуренцияконкуренция ((вв тт..чч. . двусторонняядвусторонняя монополиямонополия) ) 
–– длядля защитызащиты стимуловстимулов кк специфичнымспецифичным
инвестицияминвестициям необходимынеобходимы контрактыконтракты
ПраваПрава собственностисобственности ии контроляконтроля крайнекрайне
важныважны –– контрактыконтракты неполнынеполны
ИсточникиИсточники финансированияфинансирования имеютимеют
значениезначение
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КорпоративноеКорпоративное управлениеуправление

СтруктураСтруктура капиталакапитала
БольшинствоБольшинство капитальныхкапитальных инвестицийинвестиций попо--прежнемупрежнему
финансируютсяфинансируются изиз прибылиприбыли, , околооколо 15% 15% заза счетсчет долгадолга, , ии совсемсовсем
немногонемного заза счетсчет выходавыхода нана рынокрынок акцийакций
НоНо: : стремительнаястремительная финансоваяфинансовая революцияреволюция ((RajanRajan--ZingalesZingales 2003)2003)
РазныеРазные компаниикомпании вв разныхразных отрасляхотраслях имеютимеют разнуюразную структуруструктуру
капиталакапитала
ЗначитЗначит, , теорематеорема МодильяниМодильяни МиллераМиллера невернаневерна?!?!

КонфликтКонфликт интересовинтересов –– разделениеразделение собственностисобственности ии
контроляконтроля ((BerleBerle and Meansand Means))
Jensen Jensen MecklingMeckling 19751975:: менеджерменеджер –– агентагент собственникасобственника
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Corporate Governance: Corporate Governance: определениеопределение

ShleiferShleifer,, VishnyVishny
ЗащитаЗащита интересовинтересов инвесторовинвесторов

TiroleTirole
ОбеспечениеОбеспечение учетаучета менеджерамименеджерами интересовинтересов всехвсех
стэйкхолдеровстэйкхолдеров

BergloefBergloef,, von von ThaddenThadden
МеханизмМеханизм трансляциитрансляции рыночныхрыночных сигналовсигналов вв действиядействия
внутривнутри корпорациикорпорации

ZingalesZingales
ЧтоЧто такоетакое корпорациякорпорация? ? 
ЗачемЗачем нужнонужно CGCG, , еслиесли естьесть полныеполные контрактыконтракты
УсилияУсилия ex ante ex ante ии квазиквази--рентарента ex postex post
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КакКак анализироватьанализировать
корпоративноекорпоративное управлениеуправление

ТеорияТеория контрактовконтрактов –– моделимодели сс
асимметричнойасимметричной информациейинформацией, , 
ненаблюдаемыминенаблюдаемыми действиямидействиями
ПлюсПлюс теориятеория неполныхнеполных контрактовконтрактов –– моделимодели
сс несовершенствомнесовершенством исполненияисполнения контрактовконтрактов
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МестоМесто теориитеории контрактовконтрактов
вв преподаваниипреподавании микроэкономикимикроэкономики

МикроэкономикаМикроэкономика, , вводныйвводный уровеньуровень
МикроэкономикаМикроэкономика, , промежуточныйпромежуточный уровеньуровень
((ВэрианВэриан))
МикроэкономикаМикроэкономика, , продвинутыйпродвинутый уровеньуровень
((MascollelMascollel--WhinstonWhinston--GreenGreen))
ТеорияТеория контрактовконтрактов
СпецкурсыСпецкурсы: : теориятеория аукционоваукционов, , моделимодели
коррупциикоррупции, , управлениеуправление персоналомперсоналом, , 
корпоративныекорпоративные финансыфинансы
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СодержаниеСодержание стандартногостандартного курсакурса
Adverse selectionAdverse selection
SignallingSignalling
Moral hazardMoral hazard
Mechanism designMechanism design, , BayesBayes--Nash ImplementationNash Implementation
SubgameSubgame perfect implementationperfect implementation
MultiMulti--taskingtasking
Moral hazard in teamsMoral hazard in teams
Common agencyCommon agency
Dynamics of complete contractsDynamics of complete contracts
Incomplete contracts Incomplete contracts 
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СодержаниеСодержание стандартногостандартного курсакурса IIII

ЦеноваяЦеновая дискриминациядискриминация второговторого родарода
РегулированиеРегулирование монополиймонополий. . 
РационированиеРационирование кредитакредита. . БанковскийБанковский надзорнадзор..
РынокРынок страхованиястрахования..
ТеорияТеория аукционоваукционов..
ТеорияТеория организацииорганизации. . ТеорияТеория коррупциикоррупции
ТеорияТеория фирмыфирмы. . ТеорияТеория вертикальнойвертикальной интеграцииинтеграции. . 
КорпоративноеКорпоративное управлениеуправление..
СовременнаяСовременная теориятеория собственностисобственности
ТеорияТеория финансовыхфинансовых контрактовконтрактов. . СтруктураСтруктура капиталакапитала
ТеорияТеория трудовыхтрудовых контрактовконтрактов. . ВнутренниеВнутренние рынкирынки трудатруда..
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АктуальностьАктуальность длядля РоссииРоссии
НеполныеНеполные контрактыконтракты, , судебнаясудебная системасистема
БанкротствоБанкротство..
КорпоративноеКорпоративное управлениеуправление. . ФинансФинансовыеовые
рынкирынки. . 
ТрудовыеТрудовые отношенияотношения. . УправлениеУправление
персоналомперсоналом..
РеформаРеформа властивласти ии коррупциякоррупция
СтруктураСтруктура рынкарынка
РегулированиеРегулирование естественныхестественных монополиймонополий
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КлассификацияКлассификация моделеймоделей
principalprincipal--agent agent 

ПоследовательностьПоследовательность ходовходов
screening: screening: агентагент узнаетузнает информациюинформацию, , принципалпринципал предлагаетпредлагает контрактконтракт
signallingsignalling:: агентагент узнаетузнает информациюинформацию, , агентагент выбираетвыбирает действиедействие ((сигналсигнал), ), 
принципалпринципал предлагаетпредлагает контрактконтракт,,
moral hazardmoral hazard: : принципалпринципал предлагаетпредлагает контрактконтракт, , агентагент выбираетвыбирает действиедействие, , 
ненаблюдаемоененаблюдаемое принципаломпринципалом

КоличествоКоличество игроковигроков
простыепростые моделимодели одинодин principalprincipal, , одинодин агентагент
одинодин принципалпринципал, , многомного агентовагентов: : moralmoral hazardhazard inin teamsteams, , моделимодели сс
экстерналиямиэкстерналиями ии тт..дд., ., 
одинодин агентагент, , многомного принципаловпринципалов ((common agency, multicommon agency, multi--taskingtasking))

ВремяВремя: : статическиестатические моделимодели ии многопериодныемногопериодные моделимодели, , рольроль commitmentcommitment
ПолнотаПолнота контрактовконтрактов

ПолныеПолные: : всевсе наблюдаемыенаблюдаемые переменныепеременные верифицируемыеверифицируемые ии могутмогут бытьбыть
записанызаписаны вв контрактконтракт
НеполныеНеполные: : существуютсуществуют наблюдаемыенаблюдаемые, , ноно нене верифицируемыеверифицируемые переменныепеременные
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ОсновныеОсновные моделимодели теориитеории
контрактовконтрактов

Adverse selection: screeningAdverse selection: screening
АА знаетзнает типтип
P P предлагаетпредлагает контрактконтракт, , 
АА принимаетпринимает илиили уходитуходит
КонтрактКонтракт исполняетсяисполняется

SignallingSignalling
АА знаетзнает типтип
АА предпринимаетпредпринимает действиедействие
((««сигналсигнал»»))
P P предлагаетпредлагает контрактконтракт, , 
АА принимаетпринимает илиили уходитуходит
КонтрактКонтракт исполняетсяисполняется

Moral hazardMoral hazard
P P предлагаетпредлагает контрактконтракт
АА принимаетпринимает илиили уходитуходит
АА предпринимаетпредпринимает действиедействие
((««усилиеусилие»»))
КонтрактКонтракт исполняетсяисполняется

Incomplete contractsIncomplete contracts
P P предлагаетпредлагает контрактконтракт
АА принимаетпринимает илиили уходитуходит
АА предпринимаетпредпринимает действиедействие
((««инвестицииинвестиции»»))
РР ии АА наблюдаютнаблюдают результатырезультаты
ии могутмогут пересмотретьпересмотреть
контрактконтракт
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МодельМодель screeningscreening
АгентАгент узнаетузнает некоторуюнекоторую информациюинформацию ((свойсвой ""типтип")")
ПринципалПринципал предлагаетпредлагает контрактконтракт..
АгентАгент выбираетвыбирает изиз предложенныхпредложенных возможностейвозможностей
КонтрактКонтракт выполняетсявыполняется
ПростейшаяПростейшая модельмодель
ценоваяценовая дискриминациядискриминация второйвторой степенистепени
двадва типатипа покупателейпокупателей
типтип покупателяпокупателя неизвестеннеизвестен продавцупродавцу
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Adverse selectionAdverse selection

MMодельодель сс асимметричнойасимметричной информациейинформацией
ВВ моментмомент подписанияподписания контрактаконтракта агентагент знаетзнает большебольше чемчем
принципалпринципал
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НелинейныйНелинейный тарифтариф илиили
принциппринцип выявлениявыявления??
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ПринципПринцип выявлениявыявления существенносущественно
упрощаетупрощает задачузадачу
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СвойстваСвойства решениярешения

АгентАгент высокоговысокого типатипа
положительнаяположительная ««информационнаяинформационная»» рентарента ((чтобычтобы
нене прикидывалсяприкидывался низкимнизким типомтипом))
эффективноеэффективное количествоколичество товаратовара ((емуему никтоникто
завидуетзавидует))

АгентАгент низкогонизкого типатипа
нулеваянулевая рентарента ((некемнекем прикидыватьсяприкидываться) ) 
неэффективнонеэффективно низкоенизкое количествоколичество товаратовара ((чтобычтобы
агентагент высокоговысокого типатипа нене завидовалзавидовал
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ГрафическоеГрафическое представлениепредставление
решениярешения
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ОбщийОбщий случайслучай ((большебольше 22 типовтипов))

ЧемЧем вышевыше типтип, , темтем
вышевыше ««информационнаяинформационная»» рентарента
меньшеменьше отклоненияотклонения отот эффективногоэффективного
количестваколичества товаратовара

АгентАгент самогосамого высокоговысокого типатипа
эффективноеэффективное количествоколичество товаратовара ((емуему никтоникто
завидуетзавидует))

АгентАгент самогосамого низкогонизкого типатипа
нулеваянулевая рентарента ((некемнекем прикидыватьсяприкидываться))
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СигналыСигналы

ТипТип агентаагента –– егоего талантталант ((производительностьпроизводительность))
ПринципалПринципал –– конкурентныйконкурентный рынокрынок трудатруда, , 
переговорнаяпереговорная силасила нана сторонестороне агентаагента⇒⇒ зарплатазарплата
равнаравна ((матмат..ожиданиюожиданию) ) производительностипроизводительности
АгентАгент можетможет податьподать сигналсигнал

⇒⇒ АгентыАгенты высокоговысокого типатипа пытаютсяпытаются отделитьотделить себясебя
отот агентовагентов низкогонизкого типатипа припри помощипомощи сигналовсигналов
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МодельМодель
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РазделяющееРазделяющее равновесиеравновесие



25Теория контрактов Сергей Гуриев

РавновесиеРавновесие

РазделениеРазделение заза счетсчет неэффективнонеэффективно высокоговысокого
уровняуровня образованияобразования
ВысокийВысокий типтип учитсяучится настольконастолько многомного, , чтобычтобы
низкийнизкий типтип нене прикидывалсяприкидывался высокимвысоким
РынокРынок платитплатит большебольше образованнымобразованным, , тактак каккак
всевсе ониони имеютимеют высокуювысокую производительностьпроизводительность
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ПримерыПримеры моделеймоделей сс
асимметричнойасимметричной информациейинформацией
СтраховкаСтраховка
РынокРынок кредитовкредитов
РынокРынок подержанныхподержанных автомобилейавтомобилей
РынокРынок трудатруда
««ИерархияИерархия источниковисточников финансированияфинансирования»» ((pecking pecking 
order theory of finance): order theory of finance): менеджерменеджер знаетзнает большебольше, , чемчем
внешниевнешние инвесторыинвесторы, , поэтомупоэтому финансированиефинансирование
посредствомпосредством долговыхдолговых инструментовинструментов дешевледешевле, , чемчем
внешнийвнешний акционерныйакционерный капиталкапитал
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ОбобщенияОбобщения

Adverse selectionAdverse selection
МногоМного агентовагентов –– mechanism design, mechanism design, 
implementation, auctionsimplementation, auctions
МногомернаяМногомерная частнаячастная информацияинформация
Dynamics and value of commitmentDynamics and value of commitment
СтимулыСтимулы кк сокрытиюсокрытию информацииинформации припри
отсутствииотсутствии commitmentcommitment
Ratchet effectRatchet effect
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Moral hazardMoral hazard: : 
собственниксобственник нанимаетнанимает менеджераменеджера
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ПервыеПервые шагишаги теориитеории

ПринципалПринципал нейтраленнейтрален кк рискуриску, , агентагент боитсябоится рискариска
ЕслиЕсли нетнет конфликтаконфликта интересаинтереса, , эффективныйэффективный
контрактконтракт –– однаодна ии тата жеже зарплатазарплата вово всехвсех состоянияхсостояниях
мирамира
ЕслиЕсли естьесть конфликтконфликт интересовинтересов, , нужнонужно
предоставитьпредоставить стимулыстимулы, , тото естьесть платитьплатить темтем большебольше, , 
чемчем большебольше прибыльприбыль
ТакТак каккак агентагент боитсябоится рискариска, , такойтакой контрактконтракт емуему
нравитсянравится меньшеменьше, , необходимонеобходимо компенсироватькомпенсировать егоего
несклонностьнесклонность кк рискуриску
КонфликтКонфликт междумежду стимуламистимулами ии страховкойстраховкой



30Теория контрактов Сергей Гуриев

ПримерПример

ПрибыльПрибыль x=a+x=a+εε
аа –– усилиеусилие, , εε –– шумшум ((нормальнонормально распрраспр.., , диспдисп. . 
σσ22))
ПолезностьПолезность CARACARA ((коэффициенткоэффициент
несклонностинесклонности кк рискуриску r)r)
ИздержкиИздержки усилийусилий aa22/2/2
ОптимальныйОптимальный линейныйлинейный контрактконтракт

w(xw(x)=)=ααx+x+ββ
НеобходимоНеобходимо определитьопределить αα,,ββ
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РешениеРешение

ОграниченияОграничения

РешениеРешение
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РезультатРезультат

НеэффективноНеэффективно низкийнизкий выборвыбор усилийусилий ((аа*=1)*=1)

КонфликтКонфликт междумежду стимуламистимулами ии страховкойстраховкой::
αα=1/(1+r=1/(1+rσσ22))<1<1
ОтличиеОтличие отот 1 1 темтем большебольше, , чемчем большебольше неопределенностьнеопределенность
ии чемчем большебольше агентагент боитсябоится неопределенностинеопределенности
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АгентАгент нейтраленнейтрален кк рискуриску

РешениеРешение: : High powered incentives High powered incentives αα=1=1 ⇒⇒
ПродажаПродажа фирмыфирмы агентуагенту w(xw(x)=)=xx--РР
НоНо гдегде жеже взятьвзять денегденег ((Р≈Р≈101010 10 )? )? ⇒⇒
МодельМодель сс ограничениемограничением ликвидностиликвидности: : ww≥≥00
ЭквивалентноЭквивалентно бесконечнойбесконечной несклонностинесклонности кк рискуриску припри
w<0w<0
НеудивительноНеудивительно, , чточто αα<<1<<1

ЗаЗа последниепоследние двадва десяткадесятка летлет выросвырос сс 0.0025 0.0025 додо 0.00530.0053

ВместоВместо акцийакций –– опционопцион нана покупкупокупку акцийакций ((частичнаячастичная
страховкастраховка))
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РынокРынок трудатруда ––
стимулыстимулы илиили талантыталанты? ? 

LazearLazear: : ии тото, , ии другоедругое вв равнойравной степенистепени
БолееБолее высокиевысокие стимулыстимулы заставляютзаставляют агентовагентов работатьработать
большебольше
БолееБолее способныеспособные зарабатываютзарабатывают темтем большебольше, , чемчем вышевыше
стимулыстимулы
ВысокиеВысокие стимулыстимулы привлекаютпривлекают болееболее способныхспособных

ФиксированнаяФиксированная ((высокаявысокая) ) зарплатазарплата –– придутпридут ии
работоспособныеработоспособные, , ии ленивыеленивые менеджерыменеджеры
НизкаяНизкая зарплатазарплата плюсплюс акцииакции илиили опционыопционы ––
придутпридут толькотолько способныеспособные
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Moral hazard: Moral hazard: следующиеследующие шагишаги

ТеоремаТеорема оо достаточнойдостаточной статистикестатистике
НепрерывноеНепрерывное распределениераспределение хх сс плотностьюплотностью
ffаа(x)(x), , усилиеусилие аа=0,1=0,1
w(xw(x) = ) = µµ + + λλ (1(1--ff00(x)/f(x)/f11(x))(x))
ВВ концеконце концовконцов, , вв контрактконтракт входитвходит толькотолько
отношениеотношение правдоподобияправдоподобия ff11(x)/f(x)/f00(x)(x)
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Moral hazard: Moral hazard: следующиеследующие шагишаги

Moral hazard in teamsMoral hazard in teams
MultiMulti--taskingtasking
Dynamics, aggregation and linearityDynamics, aggregation and linearity
Career concerns: Career concerns: yytt = a= at t + + θθ + + εεtt

Common agencyCommon agency



37Теория контрактов Сергей Гуриев

МногомерныеМногомерные усилияусилия
((multimulti--tasking)tasking)

АгентАгент выбираетвыбирает усилияусилия попо двумдвум видамвидам деятельностидеятельности
ОдинОдин изиз нихних труднотрудно измеритьизмерить
НоНо можноможно предоставитьпредоставить стимулыстимулы заза счетсчет контрактаконтракта нана другойдругой
видвид деятельностидеятельности
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РешениеРешение

ЕслиЕсли видывиды деятельностидеятельности взаимозаменяемывзаимозаменяемы ((k>0)k>0), , 
тото стимулыстимулы необходимонеобходимо ослабитьослабить
ЕслиЕсли видывиды деятельностидеятельности комплементарныкомплементарны ((k<0)k<0), , тото
стимулыстимулы необходимонеобходимо усилитьусилить
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МодельМодель career concernscareer concerns

АгентАгент пытаетсяпытается доказатьдоказать рынкурынку, , чточто онон заслуживаетзаслуживает
высокойвысокой зарплатызарплаты
РынокРынок наблюдаетнаблюдает выпусквыпуск, , которыйкоторый складываетсяскладывается изиз
усилийусилий ии талантаталанта, , ноно естьесть ии ошибкаошибка измеренияизмерения
ПростейшаяПростейшая модельмодель: : двадва периодапериода

РынокРынок оцениваетоценивает производительностьпроизводительность агентаагента, , используяиспользуя
всювсю доступнуюдоступную информациюинформацию
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РешениеРешение

РезультатРезультат

ВыборВыбор усилияусилия меньшеменьше оптимальногооптимального ((вв оптимумеоптимуме
должнодолжно бытьбыть CC’’(a(a)=1))=1)

ПроблемыПроблемы возникаютвозникают вследствиевследствие ошибкиошибки измеренияизмерения
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Career concerns: Career concerns: обобщенияобобщения

ЕслиЕсли большебольше двухдвух периодовпериодов, , тото ситуацияситуация
нескольконесколько меняетсяменяется::
УровеньУровень усилийусилий убываетубывает сосо временемвременем
ВВ среднемсреднем нижениже эффективногоэффективного
НоНо вв началеначале карьерыкарьеры можетможет бытьбыть ии вышевыше
эффективногоэффективного ((««крысинаякрысиная гонкагонка»»))

ЕслиЕсли мультипликативноемультипликативное ((аа нене аддитивноеаддитивное) ) 
взаимодействиевзаимодействие усилийусилий ии талантаталанта yytt = = θθ aat t + + εεtt
НеединственностьНеединственность равновесийравновесий
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НеполныеНеполные контрактыконтракты

ЕслиЕсли контрактыконтракты полныполны, , тото праваправа контроляконтроля нене нужнынужны
НеполныеНеполные контрактыконтракты: : наличиеналичие ««наблюдаемыхнаблюдаемых, , ноно
неверифицируемыхневерифицируемых»» ((observable nonobservable non--verifiable)verifiable) переменныхпеременных
СимметричнаяСимметричная информацияинформация::

КонтрактКонтракт
УсилияУсилия
РезультатРезультат наблюдаетсянаблюдается обеимиобеими сторонамисторонами, , начинаютсяначинаются переговорыпереговоры
оо дележедележе квазирентыквазиренты

ЕслиЕсли уу агентаагента неполнаянеполная переговорнаяпереговорная силасила, , тото стимулыстимулы
недоинвестироватьнедоинвестировать ((holdup)holdup)
ЕслиЕсли можноможно перераспределитьперераспределить праваправа собственностисобственности ((тото естьесть
остаточныеостаточные праваправа контроляконтроля), ), тото можноможно сместитьсместить начальнуюначальную
точкуточку переговоровпереговоров

СобственникСобственник можетможет угрожатьугрожать темтем, , чточто онон уйдетуйдет сс активамиактивами
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СтруктураСтруктура моделимодели

ДваДва агентаагента: : покупательпокупатель B B ии продавецпродавец SS
ВремяВремя

t=0 t=0 договариваютсядоговариваются
t=t=½½ предпринимаютпредпринимают специфичныеспецифичные инвестицииинвестиции ββ,,σσ
t=1 t=1 

наблюдаютнаблюдают состояниесостояние мирамира ωω, , 
торгуютторгуют попо ценецене p p 
ВыигрышВыигрыш UUBB

tt=1=1 =v(=v(ββ, , ωω))--p, p, UUSS
tt=1=1 ==--c(c(σσ, , ωω)+p)+p

ВыигрышВыигрыш, , посчитанныйпосчитанный вв t=t=½½
UUBB ==ЕЕωω v(v(ββ, , ωω))--p p -- ββ
UUSS ==ЕЕωω --c(c(σσ, , ωω)+p )+p -- σσ
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ВыборВыбор инвестицийинвестиций

ПустьПусть всегдавсегда v>c v>c ⇒⇒ всегдавсегда торгуютторгуют q=1q=1
ОптимумОптимум

Max Max ЕЕωω [v([v(ββ, , ωω))--c(c(σσ, , ωω)])]++-- ββ -- σσ
НетНет правправ собственностисобственности ((илиили совместнаясовместная
собственностьсобственность))
ТорговляТорговля попо ценецене p=(v+c)/2p=(v+c)/2
ПоловинныеПоловинные стимулыстимулы кк инвестицияминвестициям

Max Max ЕЕωω [v([v(ββ, , ωω))--c(c(σσ, , ωω)])]/2 /2 -- ββ
Max Max ЕЕωω [v([v(ββ, , ωω))--c(c(σσ, , ωω)])]/2 /2 -- σσ
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ПраваПрава собственностисобственности

СобственностьСобственность уу покупателяпокупателя
ПокупательПокупатель можетможет уйтиуйти сс активомактивом ии торговатьторговать нене сс S, S, аа сс
generic generic поставщикамипоставщиками попо ценецене c(0,c(0,ωω))
УгрозаУгроза нене UUBB

tt=1=1 ==0,0, UUSS
tt=1=1 ==0, 0, аа

UUBB
tt=1=1 =v(=v(ββ, , ωω))-- c(0,c(0,ωω), ), UUSS

tt=1=1 ==00
ВВ концеконце концовконцов B B покупаетпокупает уу S S попо ценецене
p=[c(p=[c(σσ, , ωω)+ )+ c(0,c(0,ωω)]/2)]/2

УУ покупателяпокупателя эффективныеэффективные стимулыстимулы кк
инвестицияминвестициям, , уу продавцапродавца половинныеполовинные
АналогичноАналогично рассматриваетсярассматривается собственностьсобственность
продавцапродавца
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ТоргТорг вв моментмомент временивремени t=1t=1

UUBB
tt=1=1

UUSS
tt=1=1

vv--cc

vv--cc

vv--(c+c(c+c00)/2)/2

(v(v--c)/2c)/2

vv--cc00

(v(v--c)/2c)/2

(c(c00--c)/2c)/2

СобственностьСобственность BB

СовместнаяСовместная собственностьсобственность
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ТеорияТеория собственностисобственности

ПраваПрава собственностисобственности имеютимеют ценностьценность
ПраваПрава собственностисобственности достаютсядостаются томутому, , чьичьи
специфичныеспецифичные инвестицииинвестиции важнееважнее длядля общегообщего
благосостоянияблагосостояния
ТакимТаким образомобразом, , теориятеория неполныхнеполных контрактовконтрактов
ОбъясняетОбъясняет рольроль правправ собственностисобственности каккак остаточныхостаточных правправ
контроляконтроля вв ситуацииситуации, , нене предусмотреннойпредусмотренной контрактомконтрактом
ПомогаетПомогает понятьпонять вертикальнуювертикальную интеграциюинтеграцию
МощноеМощное средствосредство длядля анализаанализа влияниявлияния структурыструктуры
контрактовконтрактов нана стимулыстимулы

ДанныеДанные попо структуреструктуре венчурныхвенчурных контрактовконтрактов
ТеорияТеория корпоративногокорпоративного управленияуправления вв смыслесмысле RajanRajan ZingalesZingales
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ПроблемыПроблемы сс теориейтеорией неполныхнеполных
контрактовконтрактов

РассматриваетРассматривает покапока толькотолько симметричнуюсимметричную информациюинформацию
ии оченьочень простыепростые постановкипостановки, , нейтральностьнейтральность кк рискуриску ии
отсутствиеотсутствие ограниченийограничений ликвидностиликвидности
ПочемуПочему контрактыконтракты неполнынеполны??

NonNon--describabilitydescribability vsvs lack of commitmentlack of commitment

ЗависимостьЗависимость отот bargaining solutionbargaining solution
НеНе объясняетобъясняет, , почемупочему фирмыфирмы владеютвладеют активамиактивами, , 
объясняетобъясняет скореескорее, , почемупочему людилюди владеютвладеют активамиактивами
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ПерспективыПерспективы развитияразвития

ТеорияТеория фирмыфирмы каккак миниэкономикиминиэкономики
ПриложенияПриложения кк теориитеории корпоративногокорпоративного управленияуправления

БанкротствоБанкротство
ВенчурныйВенчурный капиталкапитал
КУКУ сс ограничениямиограничениями нана возможностивозможности исполненияисполнения контрактовконтрактов

НесклонностьНесклонность кк рискуриску каккак следствиеследствие ограниченияограничения
ликвидностиликвидности, , неэффективностьнеэффективность, , проистекающаяпроистекающая изиз
несклонностинесклонности кк рискуриску
РольРоль bargaining theorybargaining theory
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TiroleTirole: Corporate governance: Corporate governance

ПростаяПростая модельмодель , , нана которойкоторой обсуждаютсяобсуждаются всевсе вопросывопросы корпоративногокорпоративного
управленияуправления
ПредпринимательПредприниматель ((менеджерменеджер))
ПроектПроект стоитстоит I, I, уу менеджераменеджера толькотолько АА, , необходимонеобходимо II--AA
МенеджерМенеджер прикладываетприкладывает усилияусилия a=H,La=H,L. . НизкиеНизкие усилияусилия приносятприносят private private 
benefit B>0benefit B>0
ПрибыльПрибыль

R R сс вероятностьювероятностью p, p, 
0 0 сс вероятностьювероятностью 11--pp
((ТакТак каккак всеговсего двадва исходаисхода, , речьречь идетидет обоб ««инвестореинвесторе»», , аа нене ««акционереакционере»» илиили
««кредиторекредиторе»»))

ВероятностьВероятность успехауспеха зависитзависит отот усилийусилий p=pp=paa
NPV=NPV=ppHHRR--I>0I>0
МенеджерМенеджер –– ограниченнаяограниченная ответственностьответственность, , поэтомупоэтому контрактконтракт

ВВ случаеслучае успехауспеха w>0w>0
ВВ случаеслучае неудачинеудачи 00
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PledgeablePledgeable incomeincome

ДляДля a=H a=H необходимонеобходимо выполнениевыполнение IC:IC:
ppHHww≥≥ppLLw+Bw+B
ww≥≥B/B/∆∆pp, , ∆∆p= pp= pHH--ppLL

ПоэтомуПоэтому инвесторинвестор можетможет рассчитыватьрассчитывать толькотолько нана
ppHH ((RR--B/B/∆∆p) (p) (pledgeablepledgeable income)income)
ПроектПроект будетбудет профинансированпрофинансирован тогдатогда ии толькотолько
тогдатогда, , когдакогда

ppHH ((RR--B/B/∆∆p) p) ≥≥II--AA
ЗадачаЗадача корпоративногокорпоративного управленияуправления –– увеличитьувеличить
pledgeablepledgeable incomeincome
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АктивныйАктивный мониторингмониторинг

БанкБанк илиили крупныйкрупный инвесторинвестор можетможет ((потративпотратив
ccAA) ) вмешатьсявмешаться вв управлениеуправление предприятиемпредприятием ии
снизитьснизить private benefit private benefit отот B B додо bb

PledgeablePledgeable income income превращаетсяпревращается вв
ppHH ((RR--b/b/∆∆pp) ) -- ccAA

ВсеВсе хорошохорошо, , еслиесли крупныйкрупный инвесторинвестор
используетиспользует своисвои собственныесобственные деньгиденьги
КакКак правилоправило, , должендолжен самсам искатьискать
финансированиефинансирование нана сторонестороне –– ещееще одинодин уровеньуровень
проблемыпроблемы moral hazardmoral hazard
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ПассивныйПассивный мониторингмониторинг

АкционерыАкционеры нанимаютнанимают консультантовконсультантов ((андеррайтерыандеррайтеры, , 
рейтинговоерейтинговое агентствоагентство, , аудиторыаудиторы) ) попо ценецене ссРР получаютполучают
болееболее точныйточный сигналсигнал обоб усилияхусилиях ((достаточнаядостаточная статистикастатистика
длядля прибылиприбыли) ) 

ВероятностьВероятность, , чточто сигналсигнал положительныйположительный, , припри условииусловии, , чточто усилияусилия аа: : 
qqaa, , qqLL<<ppLL, , qqHH>p>pHH,,
СигналСигнал болееболее точенточен, , чемчем прибыльприбыль

((qqHH--qqLL)/)/qqLL> > ((ppHH--ppLL)/)/ppLL

МониторингМониторинг послепосле выборавыбора усилияусилия
PledgeablePledgeable incomeincome становитсястановится

ppHH ((RR--B/B/∆∆q) q) -- ccPP

ПроблемыПроблемы: : почемупочему уу консультантаконсультанта будутбудут стимулыстимулы правдивоправдиво
доложитьдоложить сигналсигнал, , аа нене вступитьвступить вв сговорсговор сс менеджеромменеджером

КонкуренцияКонкуренция
РепутацияРепутация
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ПраваПрава контроляконтроля

ЕщеЕще одноодно действиедействие
ОбходитсяОбходится менеджеруменеджеру вв дополнительноедополнительное γγ, , увеличиваетувеличивает
вероятностьвероятность успехауспеха нана ττ
НевыгодноНевыгодно ττRR -- γγ < 0< 0

ПраваПрава контроляконтроля уу менеджераменеджера
ДействиеДействие нене предпринимаетсяпредпринимается, , pledgeablepledgeable income income нене
изменяетсяизменяется

ПраваПрава контроляконтроля уу инвестораинвестора
ИнвестораИнвестора нене заботитзаботит γγ
ДействиеДействие предпринимаетсяпредпринимается
PledgeablePledgeable incomeincome увеличиваетсяувеличивается нана ττRR, , шансышансы
финансированияфинансирования проектапроекта растутрастут
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ПраваПрава контроляконтроля ии различныеразличные
категориикатегории инвесторовинвесторов

ИнтересыИнтересы различныхразличных инвесторовинвесторов вв разнойразной степенистепени
совпадаютсовпадают интересамиинтересами менеджеровменеджеров ((кредиторыкредиторы//акционерыакционеры, , 
краткосрочныекраткосрочные//долгосрочныедолгосрочные кредиторыкредиторы))
РаспределениеРаспределение правправ контроляконтроля позволяетпозволяет предоставитьпредоставить
стимулыстимулы

ВВ хорошиххороших состоянияхсостояниях контрольконтроль уу ««добрыхдобрых»» инвесторовинвесторов
ВВ плохихплохих состоянияхсостояниях контрольконтроль переходитпереходит кк ««жесткимжестким»» инвестораминвесторам

МенеджерМенеджер стремитсястремится увеличитьувеличить вероятностьвероятность хорошиххороших состоянийсостояний мирамира
ПримерПример: : банкротствобанкротство

ЕслиЕсли предприятиепредприятие плохоплохо работаетработает, , праваправа контроляконтроля должныдолжны
переходитпереходит кк кредиторамкредиторам
ПроблемаПроблема коллективногоколлективного действиядействия ((freefree--rider problemrider problem): ): 

АкционерыАкционеры: : низкиенизкие стимулыстимулы кк мониторингумониторингу ((хорошохорошо длядля менеджераменеджера) ) 
КредиторыКредиторы: : высокиевысокие стимулыстимулы кк ликвидацииликвидации ((плохоплохо длядля менеджераменеджера) ) 
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РазделениеРазделение cash flow rights cash flow rights ии control rightscontrol rights

ВВ контрактахконтрактах венчурноговенчурного финансированияфинансирования праваправа нана
получениеполучение доходадохода ии праваправа контроляконтроля часточасто
разделеныразделены ((отклонениеотклонение отот правилаправила ««однаодна акцияакция ––
одинодин голосголос»»))
ИИ тете, , ии другиедругие переходятпереходят изиз рукируки вв рукируки вв
зависимостизависимости отот факторовфакторов, , коррелированныхкоррелированных сс
ценностьюценностью фирмыфирмы
КакКак правилоправило, , еслиесли фирмафирма работаетработает плохоплохо, , контрольконтроль
переходитпереходит кк инвесторуинвестору
КакКак правилоправило, , сосо временемвременем, , праваправа контроляконтроля
передаютсяпередаются отот инвестораинвестора предпринимателюпредпринимателю
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ПримерПример (Hart, 2001)(Hart, 2001)

t=0: t=0: ДляДля тоготого, , чтобычтобы основатьосновать фирмуфирму, , необходимонеобходимо
найтинайти C=56C=56 уу инвесторовинвесторов
t=1: t=1: ДоходДоход yy11=50=50. . МенеджерМенеджер платитплатит инвестораминвесторам ее11. . 
КонтрольКонтроль решениярешения менеджераменеджера стоитстоит
контролирующемуконтролирующему инвесторуинвестору F=F=1818
t=2: t=2: НеобходимоНеобходимо вложитьвложить kk ((случайнаяслучайная величинавеличина, , 
равномерноравномерно распределеннаяраспределенная нана [0,200][0,200]), ), иначеиначе
фирмафирма ликвидируетсяликвидируется
t=3: t=3: ДоходДоход yy22=90=90 ((еслиесли нетнет ликвидацииликвидации) ) –– получаютполучают
инвесторыинвесторы
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БудетБудет лили профинансированпрофинансирован проектпроект??

СС точкиточки зрениязрения инвестораинвестора::
ВыплатитьВыплатить 50 50 вв видевиде дивидендовдивидендов
ЛиквидироватьЛиквидировать, , еслиесли k>90k>90
ЦенностьЦенность фирмыфирмы вв t=0:t=0:

V=50+ E (90V=50+ E (90--kk))++=50+=50+E(90E(90--k|k<90 )k|k<90 )ProbProb E(kE(k<90 ) = 70.25<90 ) = 70.25 >> 5656

СС точкиточки зрениязрения менеджераменеджера ((хочетхочет сохранитьсохранить фирмуфирму):):
НичегоНичего нене выплачиватьвыплачивать
ЛиквидироватьЛиквидировать, , еслиесли k>k>141400
ЦенностьЦенность фирмыфирмы ((длядля инвесторовинвесторов) ) вв t=0:t=0:

V=E (V=E (141400--kk)) = = 49 49 << 5656

СледовательноСледовательно, , еслиесли контрольконтроль уу менеджераменеджера, , тото инвесторыинвесторы нене
будутбудут финансироватьфинансировать проектпроект
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КонтрольКонтроль уу ((некоторыхнекоторых) ) акционеровакционеров

ОдинОдин акционеракционер сс полнымиполными правамиправами
контроляконтроля
МенеджерМенеджер выплачиваетвыплачивает 10 (10 (иначеиначе акционеракционер
вмешиваетсявмешивается))
V=10+E(130V=10+E(130–– kk))++=52.25=70.25=52.25=70.25--18 < 5618 < 56
ИздержкиИздержки мониторингамониторинга слишкомслишком великивелики, , 
проектпроект всевсе равноравно нене финансируетсяфинансируется
АкционерАкционер недостаточнонедостаточно ««жёстокжёсток»»
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КредиторКредитор

КредиторКредитор даетдает взаймывзаймы 20 20 вв t=t=00
ТакжеТакже имеетимеет возможностьвозможность вмешатьсявмешаться ((еслиесли долгдолг нене
выплаченвыплачен), ), понестипонести издержкииздержки 18, 18, отобратьотобрать уу фирмыфирмы
20+18=3820+18=38
ПоэтомуПоэтому вв равновесииравновесии менеджеруменеджеру выгодновыгодно вернутьвернуть
кредиторукредитору долгдолг 20 20 вв t=t=00
ПриПри этомэтом менеджерменеджер ничегоничего нене платитплатит акционерамакционерам, , нана счетусчету
остаетсяостается 3030
КомпанияКомпания ликвидируетсяликвидируется, , толькотолько еслиесли k>120k>120

V=E(120V=E(120––kk))++=3=366
АкционерамАкционерам нетнет смысласмысла вмешиватьсявмешиваться: : ониони могутмогут лишьлишь добитьсядобиться
V=V=30+30+E(E(9090––kk))++==52.2552.25<<36+1836+18

ПроектПроект финансируетсяфинансируется: 36+20=56: 36+20=56
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ИерархияИерархия источниковисточников
финансированияфинансирования

ПроектПроект финансируетсяфинансируется заза счетсчет эмиссииэмиссии
акцийакций, , припри наличииналичии крупногокрупного акционераакционера ии
мониторингамониторинга

49<C<52.2549<C<52.25

ПроектПроект финансируетсяфинансируется заза счетсчет эмиссииэмиссии
акцийакций ии безбез мониторингамониторинга

C<49C<49

ПроектаПроекта финансируетсяфинансируется заза счетсчет кредитакредита (20) (20) 
ии эмиссииэмиссии акцийакций ((СС--20), 20), припри наличииналичии
крупногокрупного акционераакционера ии мониторингамониторинга

52.25<C<5652.25<C<56

ПроектПроект финансируетсяфинансируется толькотолько заза счетсчет
собственныхсобственных средствсредств ((илиили кредитакредита >20)>20)

56<C<72.2556<C<72.25
NPV<0, NPV<0, проектпроект нене финансируетсяфинансируетсяC>72.25C>72.25
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ИздержкиИздержки механизмовмеханизмов
корпоративногокорпоративного управленияуправления

ВысокийВысокий уровеньуровень долгадолга
ЭффектЭффект долговогодолгового навесанавеса –– менеджерменеджер предпочитаетпредпочитает
излишнеизлишне рискованныерискованные проектапроекта

КрупныйКрупный акционеракционер
БанкБанк илиили инвестиционныйинвестиционный фондфонд собираютсобирают средствасредства
мелкихмелких вкладчиковвкладчиков –– проблемапроблема moral hazard moral hazard ((конфликтаконфликта
интересовинтересов междумежду банковбанков ии вкладчикамивкладчиками))
БольшойБольшой пакетпакет акцийакций снижаетснижает возможностивозможности длядля
диверсификациидиверсификации
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Shareholder value Shareholder value vsvs
stakeholder societystakeholder society

Stakeholder controlStakeholder control позволяетпозволяет учитыватьучитывать
экстерналииэкстерналии, , ноно

Moral hazard in teamsMoral hazard in teams
MultiMulti--tasking, fuzzy missionstasking, fuzzy missions

ПочемуПочему стейкхолдерыстейкхолдеры тактак важныважны вв ЕвропеЕвропе, , 
ноно нене АмерикеАмерике
НегибкийНегибкий рынокрынок трудатруда ии низкаянизкая конкуренцияконкуренция нана
рынкерынке продукциипродукции увеличиваетувеличивает экстерналииэкстерналии
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КорпоративноеКорпоративное управлениеуправление: : 
повесткаповестка днядня длядля РоссииРоссии

ЗащитаЗащита мелкихмелких акционеровакционеров отот менеджеровменеджеров
ОченьОчень важноважно, , ноно нене единственнаяединственная проблемапроблема
БолееБолее тоготого, , можетможет препятствоватьпрепятствовать эффективнымэффективным поглощениямпоглощениям

ЗащитаЗащита акционеровакционеров отот стейкхолдеровстейкхолдеров
ЗащитаЗащита кредиторовкредиторов

ЗаконЗакон оо банкротствебанкротстве ии егоего исполнениеисполнение
БольшинствоБольшинство проблемпроблем нене вв законахзаконах, , аа вв ихих исполненииисполнении

СудебнаяСудебная системасистема
РеформаРеформа
ИмпортИмпорт судебныхсудебных услугуслуг

НегибкиеНегибкие структурыструктуры корпорацийкорпораций
РазвитиеРазвитие финансовойфинансовой системысистемы
УвеличениеУвеличение мобильностимобильности трудовыхтрудовых ресурсовресурсов
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РазделениеРазделение cash flow rights cash flow rights ии control rightscontrol rights ии
рынокрынок корпоративногокорпоративного контроляконтроля

ПриПри какихкаких условияхусловиях правилоправило ««однаодна акцияакция ––
одинодин голосголос»» оптимальнооптимально припри враждебныхвраждебных
поглощенияхпоглощениях? ? 
КакКак правилоправило, , отклоненияотклонения отот этогоэтого правилаправила
приводятприводят кк неэффективнымнеэффективным поглощениямпоглощениям илиили
препятствуютпрепятствуют эффективнымэффективным поглощениямпоглощениям
ОднакоОднако припри некоторыхнекоторых условияхусловиях, , отклоненияотклонения
могутмогут бытьбыть оптимальныоптимальны –– интенсивностьинтенсивность
соперничествасоперничества возрастаетвозрастает ии увеличиваетувеличивает
стоимостьстоимость компаниикомпании
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ПримерПример 11

ДваДва классакласса акцийакций: : класскласс АА ((неголосующиенеголосующие), ), класскласс ВВ
((голосующиеголосующие). ). 
КаждыйКаждый акционеракционер имеетимеет оченьочень маломало акцийакций
50% 50% акцийакций вв каждомкаждом классеклассе..
СтоимостьСтоимость компаниикомпании 200 200 
ЕслиЕсли внешнийвнешний захватчикзахватчик получитполучит контрольконтроль, , 
стоимостьстоимость компаниикомпании будетбудет 180, 180, ноно уу негонего частнаячастная
выгодавыгода 1515
ЗахватчикЗахватчик предлагаетпредлагает акционерамакционерам классакласса ВВ
безусловнуюбезусловную ((безотзывнуюбезотзывную) ) офертуоферту –– скупитьскупить всевсе
акцииакции попо ценецене 101.101.
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ПримерПример 1 (1 (продолжениепродолжение))

АкционерыАкционеры ВВ сравниваютсравнивают
ОтказатьсяОтказаться ии получитьполучить 100100
СогласитьсяСогласиться ии получитьполучить 101101

АкционерыАкционеры ВВ соглашаютсясоглашаются
ЗахватчикЗахватчик получаетполучает (90(90--101)+15=4101)+15=4
АкционерыАкционеры классакласса АА теряюттеряют 1010

ПоглощениеПоглощение неэффективнонеэффективно
СтоимостьСтоимость снижаетсяснижается нана 20, 20, аа частнаячастная выгодавыгода толькотолько 1515

ЕслиЕсли быбы классакласса АА нене былобыло быбы, , тото безусловнаябезусловная офертаоферта нене
привелапривела быбы кк поглощениюпоглощению

НеобходимоНеобходимо заплатитьзаплатить каккак минимумминимум 200200
ЗахватчикЗахватчик получаетполучает 180180--200+15=200+15=--55



68Теория контрактов Сергей Гуриев

ПримерПример 22

ТаТа жеже постановкапостановка, , ноно
СтоимостьСтоимость компаниикомпании 200, 200, уу нынешнегонынешнего менеджментаменеджмента частнаячастная выгодавыгода
1515
ЕслиЕсли внешнийвнешний захватчикзахватчик получитполучит контрольконтроль, , стоимостьстоимость компаниикомпании
будетбудет 220, 220, ноно уу негонего нетнет частныхчастных выгодвыгод

ПоглощенияПоглощения нене происходитпроисходит: : 
ЗахватчикЗахватчик можетможет предложитьпредложить максимуммаксимум 110 110 
АкционерыАкционеры получаютполучают контрпредложениеконтрпредложение отот менеджментаменеджмента 111111
МенеджментМенеджмент теряеттеряет 11, 11, ноно сохраняетсохраняет частнуючастную выгодувыгоду 1515

ПоглощениеПоглощение увеличилоувеличило быбы общественноеобщественное благосостояниеблагосостояние::
220220>200+15>200+15
ВВ случаеслучае ««однаодна акцияакция –– одинодин голосголос»» поглощениепоглощение произошлопроизошло
быбы

ЗахватчикЗахватчик предлагаетпредлагает 216216
МенеджментМенеджмент можетможет ответитьответить толькотолько 215215
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ПримерПример 33

ТаТа жеже постановкапостановка, , ноно
СтоимостьСтоимость компаниикомпании 200, 200, уу нынешнегонынешнего менеджментаменеджмента частнаячастная выгодавыгода 5151
ЕслиЕсли внешнийвнешний захватчикзахватчик получитполучит контрольконтроль, , стоимостьстоимость компаниикомпании будетбудет 300, 300, 
егоего частнаячастная выгодавыгода 33

ПоглощениеПоглощение происходитпроисходит: : 
ЗахватчикЗахватчик можетможет предложитьпредложить додо 153=3+153=3+½½*300*300
МенеджментМенеджмент можетможет предложитьпредложить толькотолько 151=51+151=51+½½*200 *200 
ЗахватчикЗахватчик выигрываетвыигрывает, , предлагаяпредлагая 152, 152, акцииакции классакласса АА стоятстоят 150, 150, итогоитого
рыночнаярыночная стоимостьстоимость 302302

ПоглощениеПоглощение эффективноэффективно: 200+51: 200+51<<300+3300+3
ВВ случаеслучае ««однаодна акцияакция –– одинодин голосголос»» поглощениепоглощение произошлопроизошло быбы, , ноно
акционерыакционеры получилиполучили быбы меньшеменьше

МенеджментМенеджмент можетможет предложитьпредложить максимуммаксимум 251251
ЗахватчикЗахватчик выигрываетвыигрывает, , предлагаяпредлагая 301 (301 (иначеиначе акционерыакционеры нене продадутпродадут, , ожидаяожидая
доходдоход 300) 300) 
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СтандартныйСтандартный долговойдолговой контрактконтракт

НадоНадо отдатьотдать контрольконтроль менеджеруменеджеру, , ноно уу негонего
нетнет денегденег
ВВ качествекачестве инструментаинструмента контроляконтроля ––
стандартныйстандартный долговойдолговой контрактконтракт

««МенеджерМенеджер получаетполучает отот кредиторакредитора B B долларовдолларов; ; 
««МенеджерМенеджер либолибо платитплатит кредиторукредитору P P долларовдолларов, , 
либолибо кредиторкредитор имеетимеет правоправо отобратьотобрать контрольконтроль»»
НетНет необходимостинеобходимости верифицироватьверифицировать прибыльприбыль
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МодельМодель

ПроектПроект::
t=0: t=0: вложитьвложить KK
t=1: t=1: доходдоход yy11
t=2: t=2: доходдоход yy22
ЕслиЕсли прекратитьпрекратить вв моментмомент t=1, t=1, ликвидационнаяликвидационная стоимостьстоимость L< yL< y22
МожноМожно ликвидироватьликвидировать толькотолько частьчасть 11--аа, , тогдатогда доходдоход отот ликвидацииликвидации
(1(1--a)L, a)L, аа доходдоход вово второмвтором периодепериоде ayay22
ПроектПроект выгоденвыгоден: : NPV= yNPV= y1 1 + y+ y2 2 ––K>0K>0

МенеджерМенеджер располагаетрасполагает богатствомбогатством ww≤≤KK
ДолговойДолговой контрактконтракт

t=0:t=0: МенеджерМенеджер занимаетзанимает уу кредиторакредитора BB
t=1: t=1: МенеджерМенеджер отдаетотдает кредиторукредитору PP11. . ЕслиЕсли менеджерменеджер нене платитплатит, , 
кредиторкредитор получаетполучает праваправа контроляконтроля ии имеетимеет правоправо ликвидироватьликвидировать
проектпроект..

ВсяВся переговорнаяпереговорная силасила уу менеджераменеджера
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РешениеРешение

КредиторКредитор никогданикогда нене получитполучит PP11>L. P=min{P>L. P=min{P11,L}, ,L}, 
ноно
ОграничениеОграничение участияучастия кредиторакредитора B=B=PP, , ноно
ПроектПроект финансируетсяфинансируется, , еслиесли BB≥≥KK--ww. . 
СледовательноСледовательно KK--ww≤≤LL..
t=1: t=1: ЕслиЕсли P<B+wP<B+w--K+yK+y11, , тото менеджерменеджер платитплатит PP
((ликвидироватьликвидировать активыактивы невыгодноневыгодно). ). ВВ противномпротивном
случаеслучае приходитсяприходится ликвидироватьликвидировать частьчасть активовактивов: : 
(1(1--a)L=Pa)L=P--(B+w(B+w--K+yK+y11). ). ИтакИтак a=min{1, 1a=min{1, 1--(K(K--ww--yy11)/L})/L}
МенеджерМенеджер получаетполучает ww--K+yK+y11+ay+ay22+(1+(1--a)La)L..ПроектПроект
будетбудет предпринятпредпринят, , еслиесли ww--K+yK+y11+ay+ay22++(1(1--a)La)L ≥≥ww
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СвойстваСвойства решениярешения

МожетМожет иметьиметь местоместо неэффективностьнеэффективность
Ex post t=1Ex post t=1. . ПолноеПолное илиили частичноечастичное прекращениепрекращение
проектапроекта изиз--заза недостатканедостатка ликвидностиликвидности
НельзяНельзя занятьзанять подпод залогзалог yy22

Ex ante t=0Ex ante t=0. . НеНе принятопринято решениерешение оо
финансированиифинансировании проектапроекта
КредиторКредитор боитсябоится, , чточто менеджерменеджер откажетсяоткажется платитьплатить ии
пересмотритпересмотрит контрактконтракт (K(K--w>L)w>L)
ИзИз--заза ликвидацииликвидации большойбольшой частичасти активовактивов вв t=1t=1
проектпроект теряеттеряет привлекательностьпривлекательность
--K+yK+y11+y+y22--(1(1--a)(ya)(y22--L) < 0 < L) < 0 < --K+yK+y11+y+y22
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ПримерыПримеры

ПримерПример 11: : K=90, w=30, yK=90, w=30, y11=50, y=50, y22=100, L=60=100, L=60
КонтрактКонтракт B=P=60, B=P=60, 
НеэффективностьНеэффективность ex post: B+wex post: B+w--K+yK+y11=50, (1=50, (1--a)L=10, a)L=10, 
a=5/6. a=5/6. 
ЭффективностьЭффективность ex ante: wex ante: w--K+yK+y11+ay+ay22++(1(1--a)L=83.17>30a)L=83.17>30

ПримерПример 22: : K=90, w=30, yK=90, w=30, y11==10100, y0, y22==550, L=0, L=3300
ww--K+yK+y11==4040>P>P –– нене надонадо ликвидироватьликвидировать активыактивы. . 
НадоНадо занятьзанять KK--w=w=6060, , ноно нельзянельзя. . ММенеджеренеджер предложитпредложит
пересмотретьпересмотреть контрактконтракт подпод угрозойугрозой дефолтадефолта, , тактак чточто
кредиторкредитор нене можетможет получитьполучить большебольше, , чемчем LL=30=30.  .  
НеэффективностьНеэффективность ex ante: ex ante: проектпроект нене финансируетсяфинансируется.  .  
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ОбобщенияОбобщения моделимодели

МногопериоднаяМногопериодная модельмодель
ЛиквидационнаяЛиквидационная стоимостьстоимость убываетубывает сосо временемвременем
ДолговыеДолговые контрактыконтракты разнойразной продолжительностипродолжительности
ЕслиЕсли ликвидационнаяликвидационная стоимостьстоимость убываетубывает медленномедленно, , тото проектпроект
финансируетсяфинансируется долгосрочнымидолгосрочными долговымидолговыми контрактамиконтрактами
ПроектыПроекты сс болееболее быстройбыстрой отдачейотдачей финансируютсяфинансируются заза счетсчет
краткосрочногократкосрочного долгадолга

НеопределенностьНеопределенность
ИногдаИногда выгодновыгодно занятьзанять B>KB>K--ww сс темтем, , чтобычтобы вв некоторыхнекоторых состоянихсостояних
мирамира допуститьдопустить реструктуризациюреструктуризацию долгадолга

НесколькоНесколько кредиторовкредиторов: : 
ТруднееТруднее пересмотрпересмотр долговогодолгового контрактаконтракта

ПроблемаПроблема коллективногоколлективного выборавыбора
ОдинОдин изиз кредиторовкредиторов будетбудет шантажироватьшантажировать остальныхостальных
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ПроцедурыПроцедуры банкротствабанкротства

ЗадачиЗадачи
ЭффективностьЭффективность ex ante (ex ante (наказатьнаказать менеджераменеджера ии
собственниковсобственников заза плохуюплохую работуработу))

ЕслиЕсли естьесть конфликтконфликт интересовинтересов междумежду менеджерамименеджерами ии
собственникамисобственниками, , многомного проблемпроблем

ЭффективностьЭффективность ex post ex post ((ликвидироватьликвидировать илиили
реструктурироватьреструктурировать фирмуфирму сс темтем, , чтобычтобы максимизироватьмаксимизировать
благосостояниеблагосостояние, , когдакогда банкротствобанкротство наступилонаступило))

ТрудноТрудно определитьопределить ((потенциальнуюпотенциальную) ) рыночнуюрыночную стоимостьстоимость
компаниикомпании вв моментмомент банкротствабанкротства
ТрудноТрудно организоватьорганизовать эффективныйэффективный аукционаукцион

ОбеспечитьОбеспечить приоритетностьприоритетность обязательствобязательств
КакКак распределитьраспределить голосаголоса междумежду кредиторамикредиторами
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МеханизмМеханизм BebchukBebchuk--AghionAghion--HartHart--MooreMoore

УУ компаниикомпании n n категорийкатегорий кредиторовкредиторов, , суммасумма долгадолга
DD11+D+D22++……++DDnn
ВсеВсе долгидолги списываютсясписываются, , взаменвзамен кредиторыкредиторы получаютполучают акцииакции
илиили опционыопционы нана выкупвыкуп акцийакций
АкцииАкции новойновой компаниикомпании передаютсяпередаются самымсамым старшимстаршим
кредиторамкредиторам..
КредиторыКредиторы второйвторой категориикатегории получаютполучают опционопцион нана выкупвыкуп
акцийакций уу кредиторовкредиторов первойпервой категориикатегории попо ценецене DD11
КредиторыКредиторы категориикатегории i i получаютполучают опционопцион нана выкупвыкуп акцийакций уу
кредиторовкредиторов болееболее старшихстарших категорийкатегорий попо ценецене
DD11+D+D22++……+D+Dii--11
АкционерыАкционеры старойстарой компаниикомпании –– самаясамая младшаямладшая ((n+1n+1--яя) ) 
категориякатегория
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ТрудовыеТрудовые контрактыконтракты

Efficiency wageEfficiency wage
ПочемуПочему безработицабезработица положительнаположительна??

Deferred compensationDeferred compensation
ПочемуПочему чемчем большебольше стажстаж, , темтем вышевыше зарплатазарплата
((припри прочихпрочих равныхравных)?)?

TournamentsTournaments
ПочемуПочему повышенияповышения сопровождаютсясопровождаются
увеличениемувеличением зарплатызарплаты??
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Efficiency wageEfficiency wage

ТеорияТеория
РабочийРабочий выбираетвыбирает уровеньуровень усилийусилий
РаботодательРаботодатель сс некоторойнекоторой вероятностьювероятностью можетможет обнаружитьобнаружить низкоенизкое
усилиеусилие
ЗарплатаЗарплата ограниченаограничена снизуснизу, , рабочегорабочего можноможно толькотолько уволитьуволить
ПоэтомуПоэтому длядля решениярешения moral hazardmoral hazard необходимонеобходимо предоставитьпредоставить
рабочемурабочему рентуренту
ВВ равновесииравновесии рабочийрабочий боитсябоится потерятьпотерять работуработу

СледствиеСледствие
ЗарплатаЗарплата превышаетпревышает доходдоход безработногобезработного⇒⇒
ПоложительнаяПоложительная безработицабезработица –– попо наблюдаемойнаблюдаемой ставкеставке зарплатезарплате
дефицитдефицит рабочихрабочих местмест
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ОтложеннаяОтложенная компенсациякомпенсация

ЧемЧем большебольше стажстаж, , темтем вышевыше зарплатазарплата ((припри прочихпрочих равныхравных))
Adverse selectionAdverse selection

НадбавкаНадбавка заза стажстаж позволяетпозволяет привлечьпривлечь толькотолько техтех рабочихрабочих, , которыекоторые
нене собираютсясобираются сразусразу уходитьуходить
ЭтоЭто позволяетпозволяет снизитьснизить издержкииздержки поискапоиска ии найманайма

Moral hazardMoral hazard
НадбавкаНадбавка заза стажстаж даетдает дополнительныедополнительные стимулыстимулы молодыммолодым рабочимрабочим ––
боятсябоятся потерятьпотерять работуработу, , снижаетсяснижается проблемапроблема efficiency wageefficiency wage

СтимулыСтимулы кк специфичнымспецифичным инвестицияминвестициям
НадбавкаНадбавка заза стажстаж позволяетпозволяет предоставитьпредоставить рабочимрабочим специфичноеспецифичное
образованиеобразование, , защищаетзащищает фирмуфирму отот holdupholdup
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ПовышенияПовышения

ПовышениеПовышение служитслужит вв качествекачестве стимуластимула: : рабочиерабочие участвуютучаствуют вв
««турниретурнире»» сс призомпризом вв видевиде прибавкиприбавки кк зарплатезарплате
ПризПриз получаетполучает тоттот, , ктокто лучшелучше другихдругих
ЭтоЭто позволяетпозволяет снизитьснизить неопределенностьнеопределенность ((устраняетсяустраняется
общаяобщая длядля всехвсех рабочихрабочих частьчасть неопределенностинеопределенности))
ПоэтомуПоэтому турнирытурниры часточасто лучшелучше индивидуальныхиндивидуальных контрактовконтрактов
НедостатокНедостаток турнировтурниров: : высокийвысокий рискриск ((««всевсе илиили ничегоничего»»))

ПоэтомуПоэтому нене используютсяиспользуются, , еслиесли существеннасущественна несклонностьнесклонность кк рискуриску


