
ÁÅËÎÐÓÑÑÊÈÉ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË. 2016. ¹ 4. Ñ. 99–112.

Belarusian Economic Journal. 2016. No 4. P. 99–112.

ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÒÅÎÐÈß

ÒÅÎÐÈß ÊÎÍÒÐÀÊÒÎÂ: ÏÎÈÑÊ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÉ
ÌÎÒÈÂÀÖÈÎÍÍÎÉ ÌÎÄÅËÈ Â ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈßÕ

ÕÀÐÒÀ È ÕÎËÜÌÑÒÐÅÌÀ

Â.À. Âîðîáüåâ, Ò.Ë. Ìàéáîðîäà*

Ðàññìàòðèâàåòñÿ âêëàä Îëèâåðà Õàðòà è Áåíãòà Õîëüìñòðåìà â ðàçâèòèå òåîðèè êîíòðàêòîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: òåîðèÿ êîíòðàêòîâ, ìîäåëü ìîðàëüíîãî ðèñêà, ïðèíöèï èíôîðìàòèâíîñòè,
ìîäåëü ìóëüòèçàäà÷íîñòè, ìîäåëü îðèåíòàöèè íà êàðüåðó, íåïîëíûé êîíòðàêò, òåîðèÿ ôèðìû.

JEL-êëàññèôèêàöèÿ: B21, B31, D21, D86, G30.
Ìàòåðèàë ïîñòóïèë 21.11.2016 ã.

* Âîðîáüåâ Âèêòîð Àíàòîëüåâè÷ (vorobiev_v@bseu.by), äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð, çàâåäóþùèé êà-
ôåäðîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà (ã. Ìèíñê, Áåëàðóñü);

Ìàéáîðîäà Òàòüÿíà Ëåîíèäîâíà (mtv_1@tut.by), êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðû ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèè Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà (ã. Ìèíñê, Áåëàðóñü).

Ïðèîðèòåò Øâåäñêîé êîðîëåâñêîé
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Ïðåìèÿ Øâåäñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
áàíêà ïàìÿòè Àëüôðåäà Íîáåëÿ â îáëàñòè
ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê çà 2016 ã. ïðèñóæäåíà
äâóì ó÷åíûì – ïðîôåññîðó Ãàðâàðäñêîãî
óíèâåðñèòåòà1 áðèòàíöó Îëèâåðó Õàðòó è
ïðîôåññîðó Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíîëîãè÷åñ-
êîãî èíñòèòóòà2 ôèííó Áåíãòó Õîëüìñòðå-
ìó «çà âêëàä â òåîðèþ êîíòðàêòîâ»3. Ýòî
ïî ñ÷åòó óæå ñîðîê âîñüìîå ðåøåíèå àêà-

äåìèè ñ 1969 ã., êîãäà íîðâåæåö Ð. Ôðèø è
ãîëëàíäñêèé ýêîíîìèñò ß. Òèíáåðãåí ïåð-
âûìè ïîëó÷èëè ñàìóþ ïðåñòèæíóþ ýêîíî-
ìè÷åñêóþ ïðåìèþ. Çà ýòè ãîäû åå óäîñòîå-
íû 78 ó÷åíûõ: 24 ðàçà îíà ïðèñóæäàëàñü
òîëüêî îäíîìó ëàóðåàòó, 18 – ñðàçó äâóì
ó÷åíûì è 6 ðàç ïðåìèþ ðàçäåëèëè ìåæäó
òðåìÿ ëàóðåàòàìè. Âîçðàñò ëàóðåàòîâ ýòîãî
ãîäà ïðèìåðíî ðàâåí ñðåäíåìó âîçðàñòó
âñåõ ëàóðåàòîâ (67 ëåò) íà ìîìåíò ïðèíÿ-
òèÿ ðåøåíèé àêàäåìèåé4.

Òî, ÷òî ïðåìèåé ïîîùðåíû ìèêðîýêî-
íîìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ, ñîîòâåòñòâóåò
òåíäåíöèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé: åñëè â
1970–1980 ãã. êàæäàÿ âòîðàÿ ïðåìèÿ ïðè-
ñóæäàëàñü ìàêðîýêîíîìèñòàì, òî â 1990–
2016 ãã. – òîëüêî êàæäàÿ ïÿòàÿ. Åñòü ýêîíî-
ìèñòû, êîòîðûå âèäÿò â ýòîì ïðîÿâëåíèå
«äâèæåíèÿ íàçàä» ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé

1 Äî ýòîãî ïðåìèÿìè áûëè óäîñòîåíû 5 ýêîíîìèñòîâ
èç Ãàðâàðäñêîãî óíèâåðñèòåòà, ðàáîòàâøèå â íåì íà ìî-
ìåíò åå ïðèñóæäåíèÿ, – Ñ. Êóçíåö (1971), Ê. Ýððîó (1972),
Â. Ëåîíòüåâ (1973), Ð. Ìåðòîí (1977), Ý. Ðîò (2012). URL:
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/lists/universities.html
Åùå íåñêîëüêî ëàóðåàòîâ ó÷èëèñü èëè ðàáîòàëè â Ãàðâàð-
äå – À. Ñåí (1998), Ì. Ñïåíñ (1998), Ò. Øåëëèíã (2005),
Ý. Ìàñêèí (2007), è èõ óíèâåðñèòåò òàêæå ñ÷èòàåò «ñâîè-
ìè». URL: http://www.harvard.edu/about-harvard/harvard-
glance/honors/nobel-laureates

2Äî Õîëüìñòðåìà ëàóðåàòàìè ïðåìèè ïàìÿòè À. Íî-
áåëÿ ïî ýêîíîìèêå èç Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî
èíñòèòóòà, ðàáîòàâøèìè â íåì íà ìîìåíò åå ïðèñóæäåíèÿ,
áûëè Ï. Ñàìóýëüñîí (1970), Ô. Ìîäèëüÿíè (1985), Ð. Ñî-
ëîó (1987), Ï. Äàéìîíä (2010). URL: http://www.nobelprize.
org/nobel_prizes/lists/universities.html

Êðîìå òîãî, 7 áóäóùèõ ëàóðåàòîâ ó÷èëèñü â ÌÒÈ
(Äæ. Àêåðëîô (2001), Ð. Àóìàí (2005), Ð. Êëåéí (1980), Ð.
Ìàíäåëë (1999), Ð. Øèëëåð (2013)), 13 – ðàáîòàëè â íåì
äî èëè ïîñëå ïðèñóæäåíèÿ ïðåìèè. URL: http://
web.mit.edu/ir/pop/awards/nobel_by_discipline.html

3 Ðåøåíèå Øâåäñêîé àêàäåìèè íåëüçÿ íàçâàòü íåî-
æèäàííûì. Åùå äåñÿòü ëåò íàçàä ìåäèàêîìïàíèÿ Thomson

Reuters â ñâîåì ïðîãíîçå íàçâàëà Õàðòà è Õîëüìñòðåìà â
÷èñëå âåðîÿòíûõ êàíäèäàòîâ íà ïðåìèþ. URL: http://
sciencewatch.com/nobel/hall-citation-laureates

Ê ñåðåäèíå íîÿáðÿ 2016 ã. â ðåéòèíãå RePEc/IDEAS
(çà âñå ãîäû) Õàðò – 144-é, Õîëüìñòðåì – 225-é. URL:
https://ideas.repec.org/top/top.person.all.html

Íî Øâåäñêóþ àêàäåìèþ ýòî ìàëî ñìóùàåò, â îòëè-
÷èå îò Õàðòà, êîòîðûé îòìåòèë, ÷òî â ïîñëåäíèå ãîäû îùó-
ùàåò ñåáÿ íåñêîëüêî çàáûòûì â àêàäåìè÷åñêîì ìèðå. URL:
https://www.bostonglobe.com/news/world/2016/10/10/
british-finnish-scholars-split-nobel-prize-for-economics/
zCNDVFQtIm2rbSqdTk7GCI/story.html

4 URL: http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/facts/
economic-sciences/index.html
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íàóêè. Ñóùåñòâåííàÿ ïðîáëåìà äàæå íå â
òîì, ÷òî îòäåëüíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå
òåîðèè ïðîòèâîðå÷àò ôàêòàì, à â òîì, ÷òî
ó÷åíûå-ìàêðîýêîíîìèñòû â öåëîì òîëåðàí-
òíû ê îøèáî÷íûì òåîðåòè÷åñêèì ïîñòðîå-
íèÿì êîëëåã (êîãäà óâàæåíèå ê ëèäåðàì
ïðåâðàùàåòñÿ â èõ ïî÷èòàíèå â óùåðá íà-
ó÷íîé èñòèíå), è ýòî ðàçðóøàåò íàóêó â
áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ïîÿâëåíèå îøèáî÷-
íûõ òåîðèé (Romer, 2016).

Èç Åâðîïû â Àìåðèêó – çà íàó÷íûìè
îòêðûòèÿìè, îáùåíèåì è ïðèçíàíèåì

Íîâûå ëàóðåàòû Î. Õàðò è Á. Õîëüìñò-
ðåì èìåþò ìíîãî îáùåãî. Êàê è ïðîøëîãîä-
íèé ëàóðåàò Ýíãóñ Äèòîí, îíè ðîäèëèñü â
Åâðîïå è ýìèãðèðîâàëè â ÑØÀ äëÿ ïðîäîë-
æåíèÿ íàó÷íîé äåÿòåëüíîñòè â ìîëîäîì âîç-
ðàñòå. Îáà ïîëó÷èëè ïåðâûå àêàäåìè÷åñêèå
ñòåïåíè â îáëàñòè ìàòåìàòèêè è òîëüêî ïî-
òîì óâëåêëèñü ýêîíîìè÷åñêîé íàóêîé, ê êî-
òîðîé óñïåøíî ïðèìåíèëè ñâîè ìàòåìàòè-
÷åñêèå ñïîñîáíîñòè. Êàæäûé èç íèõ æåíàò,
èìååò âçðîñëûõ äåòåé (ó Õàðòà – äâà ñûíà, ó
Õîëüìñòðåìà – îäèí) è æèâåò â àìåðèêàíñ-
êîì øòàòå Ìàññà÷óñåòñ. Îíè äàâíî çíàþò äðóã
äðóãà, ÿâëÿþòñÿ äðóçüÿìè, íàïèñàëè â ñîàâ-
òîðñòâå èçâåñòíûå ðàáîòû ïî òåîðèè êîíòðàê-
òîâ (Hart, Holmstr m, 1987), òåîðèè ãðàíèö
ôèðìû (Hart, Holmstr m, 2010). Â èíòåðâüþ
íàó÷íîìó ñîòðóäíèêó Nobel Media Õàðò ñêà-
çàë, ÷òî ðàä ðàçäåëèòü ïðåìèþ ñî ñâîèì áîëü-
øèì äðóãîì5. Õîëüìñòðåì, â ñâîþ î÷åðåäü,
îòìåòèë, ÷òî Õàðò – åãî ñàìûé áëèçêèé äðóã
â Àìåðèêå, è Îëèâåð ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì
âäîõíîâåíèÿ â åãî èññëåäîâàíèÿõ6.

Î. Õàðò ðîäèëñÿ 9 îêòÿáðÿ 1948 ã. â
Ëîíäîíå. Îêîí÷èë Êîðîëåâñêèé êîëëåäæ
Êåìáðèäæñêîãî óíèâåðñèòåòà, Óîðèêñêèé
óíèâåðñèòåò â Êîâåíòðè (ãäå ïîëó÷èë ñòå-
ïåíü ìàãèñòðà) è Ïðèíñòîíñêèé óíèâåðñè-
òåò (ñ çàùèòîé äîêòîðñêîé äèññåðòàöèè).
Èìåííî â Ïðèíñòîíå Õàðò ïðèøåë ê çà-
êëþ÷åíèþ, ÷òî ìàòåìàòè÷åñêàÿ ýêîíîìèêà
íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé îáëàñòüþ ýêîíî-
ìèêè, ê êîòîðîé ïðèìåíèì ìàòåìàòè÷åñêèé
èíñòðóìåíòàðèé, ñóùåñòâóåò åùå Íå÷òî,
íàçûâàåìîå ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé7. Âî

âòîðîé ïîëîâèíå 1970 – íà÷àëå 1980-õ ãî-
äîâ îí íàïèñàë ðÿä ðàáîò ïî ïðîáëåìàì
îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, â êî-
òîðûõ äîñòèã «ñàìûõ âûñîêèõ ñòàíäàðòîâ
ìàòåìàòè÷åñêîé ñòðîãîñòè è îáùíîñòè»
âñëåä çà Ê. Ýððîó, Æ. Äåáðå, Ð. Àóìàíîì,
Ô. Õàíîì (Bolton, 2014).

Äî 1985 ã. Õàðò ðàáîòàë â Âåëèêîáðè-
òàíèè – ñíà÷àëà â Ýññåêñêîì óíèâåðñèòåòå
(1974–1975), ïîòîì â ×åð÷èëëü-êîëëåäæå
Êåìáðèäæñêîãî óíèâåðñèòåòà (1975–1981)
è Ëîíäîíñêîé øêîëå ýêîíîìèêè (1981–
1985). Ïåðåáðàâøèñü â ÑØÀ, áûë ïðîôåñ-
ñîðîì Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî
èíñòèòóòà (1985–1993), à ñ 1993 ã. – Ãàð-
âàðäñêîãî óíèâåðñèòåòà. Ñ 2000 ïî 2003 ã.
âîçãëàâëÿë ýêîíîìè÷åñêèé ôàêóëüòåò Ãàð-
âàðäà. Õàðò – ÷ëåí Àìåðèêàíñêîé àêàäå-
ìèè èñêóññòâ è íàóê, Íàöèîíàëüíîé àêàäå-
ìèè íàóê ÑØÀ, Àìåðèêàíñêîé ôèíàíñî-
âîé àññîöèàöèè, ÷ëåí-êîððåñïîíäåíò Áðè-
òàíñêîé àêàäåìèè8. Âîçìîæíî, ãëàâíîå
èíòåëëåêòóàëüíîå ñîáûòèå â æèçíè Õàðòà
ïðîèçîøëî â 1976 ã., êîãäà îí ïðîâåë ëåòî
â Ñòýíôîðäå è íà÷àë ñîòðóäíè÷àòü ñ Ñýí-
ôîðäîì Ãðîññìàíîì9. Ýòî ñîòðóäíè÷åñòâî
ïðîäîëæèëîñü 12 ëåò. Èìåííî Ãðîññìàí
ïðèâèë Õàðòó ÷èêàãñêèé ñòèëü ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ìûøëåíèÿ, ÷òî îêàçàëîñü î÷åíü ïîëåç-
íûì â åãî òðàíñôîðìàöèè èç ýêîíîìèñòà-
ìàòåìàòèêà â ýêîíîìèñòà-òåîðåòèêà. Âàæ-
íåéøèì ðåçóëüòàòîì èõ ñîòðóäíè÷åñòâà
ÿâèëàñü ðàáîòà «Èçäåðæêè è âûãîäû îò
âëàäåíèÿ: òåîðèÿ âåðòèêàëüíîé è ãîðèçîí-
òàëüíîé èíòåãðàöèè» (Grossman, Hart,
1986)10, îïðåäåëèâøàÿ ëèíèþ èññëåäîâàíèé

5 URL: https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/
economic-sciences/laureates/2016/hart-interview.html

6 URL: https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/
economic-sciences/laureates/2016/holmstrom-interview.html

7 Â çàïàäíûõ ñòðàíàõ ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ – íàè-
áîëåå ïðîäâèíóòàÿ îáëàñòü òåîðåòè÷åñêèõ ýêîíîìè÷åñêèõ
èññëåäîâàíèé, èñïîëüçóþùèõ ñëîæíåéøèé ìàòåìàòè÷åñêèé
àïïàðàò. URL: http://scholar.harvard.edu/files/hart/files/
journal-of-finance-bio.pdf?m=1464115840

8 URL: http://economics.mit.edu/faculty/bengt/cv
9 Ñ. Ãðîññìàí – âûäàþùèéñÿ àìåðèêàíñêèé ýêîíî-

ìèñò, ðàáîòàë â Ñòýíôîðäå, ×èêàãñêîì, Ïðèíñòîíñêîì è
Ïåíñèëüâàíñêîì óíèâåðñèòåòàõ. Äîëãîå âðåìÿ áûë ïðåä-
ñåäàòåëåì è èñïîëíèòåëüíûì äèðåêòîðîì êîìïàíèè QFS
Asset Management, êîòîðóþ îñíîâàë â 1988 ã. Íàãðàæäåí â
1987 ã. ìåäàëüþ Äæ.Á. Êëàðêà (12 èç 30 ýêîíîìèñòîâ, óäî-
ñòîåííûõ ýòîé ìåäàëè, â äàëüíåéøåì ñòàíîâèëèñü ëàóðåà-
òàìè ïðåìèè ïàìÿòè Íîáåëÿ). ßâëÿÿñü ñîàâòîðîì íàèáî-
ëåå çíà÷èìûõ ðàáîò Õàðòà è èìåÿ äðóãèå èçâåñòíûå òðóäû,
îí, ïî ìíåíèþ îòäåëüíûõ ýêñïåðòîâ, âïîëíå ìîã áû ðàçäå-
ëèòü ïðåìèþ ñ Õàðòîì è Õîëüìñòðåìîì.

10 Ýòà ñòàòüÿ — îäíà èç ñàìûõ öèòèðóåìûõ íàó÷íûõ
ðàáîò â îáëàñòè ýêîíîìèêè çà âñå ãîäû (â ñåðåäèíå íîÿá-
ðÿ 2016 ã. îíà çàíèìàëà 78 ìåñòî â ðåéòèíãå RePEc/IDEAS).
URL: https://ideas.repec.org/top/top.item.nbcites.html
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Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ: ïîèñê îïòèìàëüíîé ìîòèâàöèîííîé ìîäåëè â èññëåäîâàíèÿõ Õàðòà è Õîëüìñòðåìà

Õàðòà íà ïîñëåäóþùèå ãîäû11. Â 1988 ã.
íà÷àëîñü ñîòðóäíè÷åñòâî ñ ïðîôåññîðîì
Ëîíäîíñêîé øêîëû ýêîíîìèêè Äæîíîì
Ìóðîì, êîòîðîå äëèëîñü áîëåå äâàäöàòè ëåò
è ñòàëî åùå îäíèì çíà÷èìûì ñîáûòèåì â
àêàäåìè÷åñêîé æèçíè Õàðòà12.

Á. Õîëüìñòðåì ðîäèëñÿ 18 àïðåëÿ
1949 ã. â Õåëüñèíêè. Ñòåïåíü áàêàëàâðà ïî
ìàòåìàòèêå ïîëó÷èë â Õåëüñèíêñêîì óíè-
âåðñèòåòå, ìàãèñòåðñêóþ – â Ñòýíôîðäå,
äîêòîðñêîé ñòåïåíè áûë óäîñòîåí â 1978 ã.
â Ñòýíôîðäñêîé âûñøåé øêîëå áèçíåñà. Â
1972–1974 ãã. ðàáîòàë â ôèíñêîé êîìïàíèè
ïî ðàçðàáîòêå, ïðîèçâîäñòâó è ïðîäàæå âû-
ñîêîýôôåêòèâíûõ âîëîêîííûõ ìàòåðèàëîâ
Ahlstrom Ltd. Â 1978 ã. íà÷àë ïðåïîäàâàòåëü-
ñêóþ äåÿòåëüíîñòü â Øâåäñêîé øêîëå ýêî-
íîìèêè è äåëîâîãî àäìèíèñòðèðîâàíèÿ.
Ïîñëå ïåðååçäà â ÑØÀ äî íà÷àëà ðàáîòû â
1994 ã. â ÌÒÈ áûë ïðåïîäàâàòåëåì Ñåâå-
ðî-Çàïàäíîãî Óíèâåðñèòåòà â øòàòå Èëëè-
íîéñ (1979–1983) è ïðîôåññîðîì Éåëüñêî-
ãî óíèâåðñèòåòà (1983–1994). Â 2011 ã. ÿâ-
ëÿëñÿ ïðåçèäåíòîì Ýêîíîìåòðè÷åñêîãî îá-
ùåñòâà (ýòó ïî÷åòíóþ äîëæíîñòü çàíèìàëè
ìíîãèå íîáåëåâñêèå ëàóðåàòû äî íåãî, íà-
÷èíàÿ ñ ß. Òèíáåðãåíà, Ð. Ôðèøà è Ò. Êóï-
ìàíñà, Ï. Ñàìóýëüñîíà). Á. Õîëüìñòðåì –
÷ëåí Àìåðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé àññîöèà-
öèè, Àìåðèêàíñêîé àêàäåìèè èñêóññòâ è
íàóê, Ôèíñêîé àêàäåìèè íàóê è ëèòåðàòó-
ðû, èíîñòðàííûé ÷ëåí Øâåäñêîé êîðîëåâ-
ñêîé àêàäåìèè íàóê13. Íàèáîëåå èçâåñòíûå
ñîàâòîðû åãî ðàáîò – Æàí Òèðîëü (ïîëó-
÷èë íîáåëåâñêîå ïðèçíàíèå ðàíåå, â 2014 ã.)
è Ïîë Ìèëãðîì14.

Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ êàê ðàçâèòèå
òåîðèè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ

Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ âîçíèêëà êàê ðåàê-
öèÿ íà íåóäà÷è òåîðèè îáùåãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ:

ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ íå îáúÿñ-
íÿëè ñàìî ñóùåñòâîâàíèå ôèðìû, ïîñêîëü-
êó îñíîâûâàëèñü â ñâîåì àíàëèçå òîëüêî
íà öåíîâîì ìåõàíèçìå êîîðäèíàöèè äåÿ-
òåëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ15. Ôèð-
ìà â ðàìêàõ äàííîãî ïîäõîäà òðàêòîâàëàñü
êàê «÷åðíûé ÿùèê», ñ÷èòàëàñü äàííîñòüþ,
íå óäåëÿëîñü «íèêàêîãî âíèìàíèÿ òîìó, êàê
îíà âîçíèêëà, õàðàêòåðó åå âíóòðåííåé îðãà-
íèçàöèè èëè âîïðîñó î òîì, èçìåíèòñÿ ëè
÷òî-ëèáî, åñëè äâå ôèðìû ñîëüþòñÿ è îáúÿ-
âÿò ñåáÿ åäèíîé ôèðìîé» (Õàðò, 2001). È
òåîðèÿ êîíòðàêòîâ èñïîëüçóåòñÿ ýêîíîìè-
÷åñêîé òåîðèåé îðãàíèçàöèè äëÿ óñòðàíåíèÿ
ýòîé îãðàíè÷åííîñòè íåîêëàññè÷åñêîé òåî-
ðèè ôèðìû;

ìîäåëè îáùåãî ðàâíîâåñèÿ ïîñòðîåíû
íà íåäîñòàòî÷íî ðåàëèñòè÷íûõ ïðåäïîëî-
æåíèÿõ î ñèììåòðèè èíôîðìàöèè, ñîâåð-
øåíñòâå êîíêóðåíöèè è ïîëíîòå ðûíêîâ,
íî, êàê èçâåñòíî, àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè
÷ðåçâû÷àéíî ðàñïðîñòðàíåíà â ýêîíîìè÷åñ-
êèõ îòíîøåíèÿõ. È òåîðèÿ êîíòðàêòîâ âî-
ñòðåáîâàíà â ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè èíôîð-
ìàöèè äëÿ ðàçðàáîòêè ìîäåëåé ñ àñèììåò-
ðè÷íîé èíôîðìàöèåé è íåíàáëþäàåìûìè
äåéñòâèÿìè16.

Íî òåîðèþ êîíòðàêòîâ íå ñòîèò ïðîòè-
âîïîñòàâëÿòü íåîêëàññè÷åñêîé ìèêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé òåîðèè: îíè â îïðåäåëåííîì ñìûñ-
ëå âçàèìîäîïîëíÿåìû17. Âðåìåííûé îòõîä îò

11 URL: http://scholar.harvard.edu/files/hart/files/
journal-of-finance-bio.pdf?m=1464115840

12 Äæ. Ìóð – âûäàþùèéñÿ áðèòàíñêèé ýêîíîìèñò,
ïðîôåññîð ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè Ýäèíáóðãñêîãî óíè-
âåðñèòåòà, ïðåçèäåíò Êîðîëåâñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî îá-
ùåñòâà â 2015–2016 ãã., ïðåçèäåíò Ýêîíîìåòðè÷åñêîãî
îáùåñòâà â 2010 ã. Åãî ñîâìåñòíàÿ ñ Õàðòîì ñòàòüÿ «Ïðà-
âà ñîáñòâåííîñòè è ïðèðîäà ôèðìû» (Hart, Moore, 1990)
–òàêæå îäíà èç íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
ðàáîò ñîâðåìåííûõ àâòîðîâ (âõîäèò â Top-150 â ðåéòèí-
ãå RePEc/IDEAS). URL: https://ideas.repec.org/top/
top.item.nbcites.html

13 URL: http://scholar.harvard.edu/files/hart/files/
cv_may_2016.pdf

14 Ïîë Ìèëãðîì – àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò, ïðåïî-
äàâàë â Ñåâåðî-Çàïàäíîì, Éåëüñêîì è Ñòýíôîðäñêîì (ñ
1987) óíèâåðñèòåòàõ. Â 1996 ã. ïðî÷åë âìåñòî óìåðøåãî
Ó. Âèêðè íîáåëåâñêóþ ëåêöèþ. Ëàóðåàò ïðåñòèæíîé Ïðå-
ìèè Ôîíäà BBVA (2012), êîòîðóþ ïîëó÷èë ñðàçó âñëåä
çà Ý. Äèòîíîì.

 15 Â ñòàòüå «Ïðèðîäà ôèðìû» Ð. Êîóç ïðîòèâîïîñòàâ-
ëÿë «öåíîâîìó» òèïó îòíîøåíèé «êîëè÷åñòâåííûé», êîãäà
èíñòðóìåíòàìè âçàèìîäåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ
ÿâëÿþòñÿ íå öåíû, à öåëåâûå ïîêàçàòåëè èëè ïðèêàçû ïðîèç-
âåñòè îïðåäåëåííûå êîëè÷åñòâà ïðîäóêöèè (Coase, 1937).

16 Çà ðàçâèòèå òåîðèè êîíòðàêòîâ è ïîãðàíè÷íûõ ñ
íåþ íàó÷íûõ îáëàñòåé ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé – èí-
ôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêè, ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè îðãàíè-
çàöèè (âêëþ÷àÿ ïîâåäåí÷åñêóþ òåîðèþ ôèðìû) ïðåìèÿìè
Øâåäñêîé êîðîëåâñêîé àêàäåìèè íàóê äî Î. Õàðòà è
Á. Õîëüìñòðåìà áûëè îòìå÷åíû Ã. Ñàéìîí, Ð. Êîóç, Ó. Âèê-
ðè, Äæ. Ìèððëèñ, Äæ. Àêåðëîô, Äæ. Ñòèãëèö, Ì. Ñïåíñ,
Ý. Îñòðîì, Î. Óèëüÿìñîí, Æ. Òèðîëü. Ñóùåñòâåííûé âêëàä
â ðàçðàáîòêó ýòèõ ïðîáëåì âíåñëè Ý. Ìàñêèí è Þ. Ôàìà.
Óèëüÿìñîí (2009) óòâåðæäàåò, ÷òî âïåðâûå ïîíÿòèå «òåî-
ðèÿ êîíòðàêòîâ» ââåë Äæ. Áüþêåíåí.

17 Äàííûé ïîäõîä íå ÿâëÿåòñÿ îáùåïðèíÿòûì (Óèëü-
ÿìñîí (2001), íàïðèìåð, ðàññìàòðèâàåò ýòè íàïðàâëåíèÿ ðàç-
âèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè êàê àëüòåðíàòèâíûå), íî ñîîò-
âåòñòâóåò äóõó ðàáîò Õàðòà è ðÿäà äðóãèõ ýêîíîìèñòîâ.
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ìîäåëåé îáùåãî ðàâíîâåñèÿ, êîòîðûå ìàòå-
ìàòè÷åñêè ñòðîãî, íî íå ðåàëèñòè÷íî îïèñû-
âàþò ýêîíîìèêó, è ñîñðåäîòî÷åíèå âíèìàíèÿ
íà ìîäåëÿõ ÷àñòè÷íîãî ðàâíîâåñèÿ, êîòîðûå
áîëåå ïîëíî ó÷èòûâàþò ñëîæíûå ñòðàòåãè-
÷åñêèå âçàèìîäåéñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-
òîâ, ìîæåò â áóäóùåì ïðèâåñòè ê èíòåãðà-
öèè ðåçóëüòàòîâ ýòèõ èññëåäîâàíèé è ñîçäà-
íèþ áîëåå ñîâåðøåííîé òåîðèè îáùåãî ðàâ-
íîâåñèÿ (Salonie, 2005).

Áàçîâûå ïðèíöèïû àíàëèçà
è êëàññèôèêàöèÿ ìîäåëåé êîíòðàêòîâ

Ðàçðàáîòêà íîâûõ òåîðåòè÷åñêèõ ïîä-
õîäîâ ïðåäïîëàãàåò îïðåäåëåíèå íàáîðà
ñâÿçàííûõ ñ íèìè ïðåäïîñûëîê. Ïåðåä ýêî-
íîìèñòàìè ÷àñòî âñòàåò âîïðîñ, ñôîðìóëè-
ðîâàííûé áîëåå ñòà ëåò íàçàä Äæîàí Ðî-
áèíñîí: ÿâëÿþòñÿ ëè ïðåäïîñûëêè ïîääà-
þùèìèñÿ ðàñ÷åòó è ðåàëèñòè÷íûìè îäíî-
âðåìåííî? (Coase, 1937). Â ïîèñêàõ òàêîãî
áàëàíñà òåîðèÿ êîíòðàêòîâ, êîòîðóþ ìîæ-
íî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê «òåîðèþ ìîòèâîâ,
èíôîðìàöèè è ýêîíîìè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ»,
ïðîøëà ïóòü îò ïðîñòûõ ñòàòè÷åñêèõ äâó-
ñòîðîííèõ ìîäåëåé ê äèíàìè÷åñêèì ìóëü-
òèôàêòîðíûì ìîäåëÿì â ïîïûòêå ó÷åñòü
âñå ìíîãîîáðàçèå ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà
äèçàéí îïòèìàëüíîãî êîíòðàêòà; è â ïîñ-
ëåäíèå 30 ëåò íàáëþäàåòñÿ ëàâèíîîáðàçíûé
ðîñò èññëåäîâàíèé ïî äàííîé ïðîáëåìàòè-
êå (Bolton, Dewatripont, 2005).

Õàðò è Õîëüìñòðåì íå áûëè ïåðâûìè
èññëåäîâàòåëÿìè ïðîáëåì ìîòèâàöèè, ìî-
ðàëüíîãî ðèñêà è íåïîëíûõ êîíòðàêòîâ, íî
èõ çàñëóãà ñîñòîèò â ôîðìàëèçàöèè ýòèõ
ïðîáëåì ñ èñïîëüçîâàíèåì ìàòåìàòè÷åñêî-
ãî àïïàðàòà, ïîñëåäóþùåì ðàçâèòèè ïîëó-
÷åííûõ ìîäåëåé ÷åðåç âêëþ÷åíèå â íèõ âñå
áîëüøåãî êîëè÷åñòâà àãåíòîâ è óñëîâèé
ñäåëêè, ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêå ðÿäà ãèïî-
òåç íà îñíîâå èçó÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
îòäåëüíûõ îòðàñëåé è ôèðì18.

Á. Ñàëàíüå ñëåäóþùèì îáðàçîì ôîð-
ìóëèðóåò áàçîâûå ïðèíöèïû àíàëèçà è

ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé â ðàìêàõ òåîðèè êîí-
òðàêòîâ:

âî-ïåðâûõ, ýòî âñåãäà ìîäåëè ÷àñòè÷-
íîãî ðàâíîâåñèÿ, â êîòîðûõ ðàññìàòðèâà-
þòñÿ èçîëèðîâàííûå îò îñòàëüíîé ýêîíî-
ìèêè ðûíêè îäíîãî èëè äâóõ áëàã;

âî-âòîðûõ, ìîäåëè îïèñûâàþò âçàèìî-
äåéñòâèå íåáîëüøîãî êîëè÷åñòâà ó÷àñòíè-
êîâ (÷àùå äâóõ, îäèí èç êîòîðûõ áîëåå èí-
ôîðìèðîâàí èëè îáëàäàåò öåííîé äëÿ ñäåë-
êè ÷àñòíîé èíôîðìàöèåé);

â-òðåòüèõ, â ìîäåëÿõ óñëîâèÿ è ðåçóëü-
òàòû äîãîâîðà ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè îòðàæà-
þòñÿ â êîíòðàêòàõ – èìïëèöèòíûõ (ïîñò-
ðîåííûõ íà ÷àñòíîì âçàèìîäåéñòâèè) èëè
ýêñïëèöèòíûõ (ãàðàíòèðîâàííûõ ó÷àñòèåì
«òðåòüåé ñòîðîíû» èëè ñ îðèåíòàöèåé íà
ðåïóòàöèîííûé ìåõàíèçì);

â-÷åòâåðòûõ, áàçîâàÿ ìîäåëü «ïðèíöè-
ïàë-àãåíò» ïîäðàçóìåâàåò íåêîîïåðàòèâíóþ
èãðó, ðàçíîâèäíîñòü ìîäåëè Øòàêåëüáåðãà,
ãäå ðàáîòîäàòåëü (âëàäåëåö, ñîâåò äèðåêòî-
ðîâ, èíâåñòîð, êëèåíò) ÿâëÿåòñÿ «ëèäåðîì»
(«ïðèíöèïàëîì»), à ðàáîòíèê (ìåíåäæåð,
ôèðìà-ïàðòíåð) – «âåäîìûì» («àãåíòîì»).
Â ýòîé èãðå ñêðûòàÿ èíôîðìàöèÿ èëè ñêðû-
òûå äåéñòâèÿ ðàñêðûâàþòñÿ â ïðîöåññå âçà-
èìîäåéñòâèÿ ïðèíöèïàëà è àãåíòà è îêà-
çûâàþò âëèÿíèå íà åå ðåçóëüòàò (Salanie,
2005).

Ìîäåëè òåîðèè êîíòðàêòîâ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ðàçëè÷íûìè êðèòåðèÿìè ìîæíî
ïîäðàçäåëèòü íà ñòàòè÷åñêèå è äèíàìè÷åñ-
êèå, îïèñûâàþùèå äâóñòîðîííèå è ìíîãî-
ñòîðîííèå îòíîøåíèÿ, îñíîâàííûå íà ïîë-
íûõ èëè íåïîëíûõ êîíòðàêòàõ, è ò. ä.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçëè÷èÿìè â ñòåïå-
íè èíôîðìèðîâàííîñòè ó÷àñòíèêîâ äîãî-
âîðà è ôîðìîé ñòðàòåãè÷åñêîé èãðû ìåæäó
íèìè âûäåëÿþò òðè êëàññà ìîäåëåé (êîòî-
ðûå, êàê ïðàâèëî, ðàçðàáàòûâàþòñÿ â ðàì-
êàõ òåîðèè ïîëíûõ êîíòðàêòîâ19):

18 Çäåñü è íèæå èñïîëüçóþòñÿ ïðåññ-ðåëèçû Íîáåëåâñ-
êîãî êîìèòåòà: The Prize in Economic Sciences 2016 – Advanced
Information: Oliver Hart and Bengt Holmstr m: Contract Theory.
URL: http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2016/advanced.html; The Prize in Economic Sciences
2016 – Popular Science Background: Contract Theory. URL:
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2016/popular.html

19 Ðàçëè÷àþò äâà ïîäõîäà ê îïðåäåëåíèþ ïîíÿòèÿ
«ïîëíûé êîíòðàêò» (Hart, Holmstr m, 1987). Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïåðâûì ïîëíûå (èäåàëüíûå) êîíòðàêòû àññîöèè-
ðóþòñÿ ñ ìîäåëüþ Ýððîó-Äåáðå (îñíîâûâàþòñÿ íà ñòðî-
ãèõ ïðåäïîñûëêàõ íåîêëàññè÷åñêîé òåîðèè îáùåãî ðàâíî-
âåñèÿ). Âòîðîé ïîäõîä ê ïîëíûì (êîìïëåêñíûì, âñåîáú-
åìëþùèì) êîíòðàêòàì áîëåå ðåàëèñòè÷åí, îí äîïóñêàåò òå
èëè èíûå íåñîâåðøåíñòâà ðûíêà, íàïðèìåð, èíôîðìàöèîí-
íûå íåñîâåðøåíñòâà, íî èñõîäèò èç âîçìîæíîñòè îïòèìàëü-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñòîðîíàìè, çàêëþ÷àþùèìè äîãîâîð,
âñåé íàáëþäàåìîé èíôîðìàöèè. Îñíîâíàÿ çàäà÷à òàêèõ êîí-
òðàêòîâ – ñîçäàòü ñòèìóëû ê äîñòèæåíèþ âçàèìíîãî èíòå-
ðåñà äîãîâàðèâàþùèõñÿ ñòîðîí, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíî
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îòðèöàòåëüíîãî îòáîðà, ãäå íåèíôîð-
ìèðîâàííàÿ ñòîðîíà ñîâåðøàåò ïåðâûé øàã
â óñëîâèÿõ íàëè÷èÿ ñêðûòîé èíôîðìàöèè;

ñèãíàëîâ, ãäå èíôîðìèðîâàííàÿ ñòîðî-
íà äåëàåò ïåðâûé øàã â óñëîâèÿõ íàëè÷èÿ
ñêðûòîé èíôîðìàöèè;

ìîðàëüíîãî ðèñêà, ãäå íåèíôîðìèðîâàí-
íàÿ ñòîðîíà ñîâåðøàåò ïåðâûé øàã â óñëî-
âèÿõ íàëè÷èÿ ñêðûòûõ äåéñòâèé èíôîðìè-
ðîâàííîé ñòîðîíû. Ýòîò êëàññ ìîäåëåé ïî-
êàçûâàåò, êàê ïðè ïîìîùè êîíòðàêòà ìîòè-
âèðîâàòü æåëàåìîå äåéñòâèå àãåíòà, åñëè
ñàìî äåéñòâèå íå íàáëþäàåòñÿ ïðèíöèïà-
ëîì, ïîñêîëüêó îòñóòñòâóåò òî÷íûé êðèòå-
ðèé êà÷åñòâà ðàáîòû àãåíòà. Â ðàçðàáîòêó
ýòîãî êëàññà ìîäåëåé íàèáîëåå ñóùåñòâåí-
íûé âêëàä âíåñ Á. Õîëüìñòðåì, îáîñíîâàâ-
øèé ïðèíöèï èíôîðìàòèâíîñòè è ðàçðà-
áîòàâøèé ìîäåëè ìóëüòèçàäà÷íîñòè è îðè-
åíòàöèè íà êàðüåðó.

Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå òåîðèÿ êîíòðàê-
òîâ ïîëó÷èëà â ðàáîòàõ Õàðòà, Ãðîññìàíà,
Ìóðà è äðóãèõ ýêîíîìèñòîâ, ïîñâÿùåííûõ
íåïîëíûì êîíòðàêòàì è çíà÷åíèþ ïðàâ ñîá-
ñòâåííîñòè (è ñâÿçàííûõ ñ íèìè îñòàòî÷-
íûõ ïðàâ êîíòðîëÿ) â èíòåãðàöèè ôèðì.
Ïðîáëåìà àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè,
èãðàþùàÿ âàæíåéøóþ ðîëü â òåîðèè ïîë-
íûõ êîíòðàêòîâ, â òåîðèè íåïîëíûõ êîí-
òðàêòîâ îòõîäèò íà âòîðîé ïëàí, ïîñêîëü-
êó ðàñïðåäåëåíèå èíôîðìàöèè ðàññìàòðè-
âàåòñÿ êàê ïðîèçâîäíîå îò ðàñïðåäåëåíèÿ
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè (Laffont, Martimort,
2001). Ïîëíîòå êîíòðàêòîâ ïðåïÿòñòâóþò
âûñîêèå èçäåðæêè íà ñïåöèôèêàöèþ âñåõ
óñëîâèé äîãîâîðà, íåâîçìîæíîñòü èçìåðå-
íèÿ íåêîòîðûõ ðåçóëüòàòîâ è îöåíêè èõ
öåííîñòè àðáèòðîì (ðåçóëüòàòû íàáëþäà-
þòñÿ ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè, íî íå âåðèôè-
öèðóþòñÿ «òðåòüåé ñòîðîíîé»). Íåïîëíûå
äîãîâîðû íå èñïîëüçóþò âåñü îáúåì íàáëþ-
äàåìîé èíôîðìàöèè, îíè ïðåäïîëàãàþò âîç-
ìîæíîñòü ïåðåñìîòðà óñëîâèé êîíòðàêòà â
áóäóùåì. Ïåðåçàêëþ÷åíèå êîíòðàêòîâ, â

îòëè÷èå îò ìîäåëåé ñ ïîëíûìè êîíòðàêòà-
ìè, íå óìåíüøàåò, à óâåëè÷èâàåò îïòèìàëü-
íîñòü êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà, òàê êàê ïîçâî-
ëÿåò âêëþ÷èòü â êîíòðàêò íîâûå ôàêòîðû
è óñëîâèÿ.

Ãëàâíûì âêëàäîì Îëèâåðà Õàðòà è Áåí-
ãòà Õîëüìñòðåìà â ýêîíîìè÷åñêóþ íàóêó ñòà-
ëî èññëåäîâàíèå ïðèðîäû îïòèìàëüíîãî êîí-
òðàêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîòèâàöèè ñóáúåêòîâ
ñäåëêè è ôàêòîðîâ, åå îïðåäåëÿþùèõ. Èõ ðà-
áîòû äàëè èìïóëüñ ðàçâèòèþ òåîðèè ôèðìû,
êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ, ìåíåäæìåíòà, ýêî-
íîìèêè òðóäà è îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà, ïî-
ëèòîëîãèè è ïðàâà, îêàçàëèñü âåñüìà ïîëåç-
íûìè äëÿ ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â äàí-
íîì îáçîðíîì ìàòåðèàëå íåâîçìîæíî âñåñòî-
ðîííå è ïîëíî îõàðàêòåðèçîâàòü âêëàä íîâûõ
íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ â ýêîíîìè÷åñêóþ íà-
óêó, öåëü àâòîðîâ íàìíîãî ñêðîìíåå – êðàò-
êî ïðåäñòàâèòü âàæíåéøèå äîñòèæåíèÿ Õàð-
òà è Õîëüìñòðåìà, îòìå÷åííûå àêàäåìèåé.
Òàêàÿ ïîñòàíîâêà çàäà÷è îïðåäåëèëà ñòðóê-
òóðó è ñòèëü ïîñëåäóþùåãî èçëîæåíèÿ.

Ïðèíöèï èíôîðìàòèâíîñòè
Õîëüìñòðåìà

Ñóòü ïðèíöèïà èíôîðìàòèâíîñòè çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äëÿ äîñòèæåíèÿ ëó÷-
øèõ ðåçóëüòàòîâ ïðèíöèïàë äîëæåí íàéòè
òàêóþ òåõíîëîãèþ âîçíàãðàæäåíèÿ àãåíòà,
êîòîðàÿ áûëà áû î÷èùåíà îò âíåøíèõ ôàê-
òîðîâ («øóìà»), íå îòðàæàþùèõ óñèëèÿ
ñàìîãî àãåíòà (Holmstr m, 1979). Ýòà çàäà-
÷à äîâîëüíî ñëîæíà, òàê êàê õîðîøî çàìå-
ðÿåìûå ïîêàçàòåëè ÷àñòî îïðåäåëÿþòñÿ
èìåííî âíåøíèìè ôàêòîðàìè. Íàïðèìåð,
åñëè óâÿçàòü äîõîä àãåíòà (ìåíåäæåðà) ñ
îáúåìîì ïðîèçâîäñòâà èëè âåëè÷èíîé ðû-
íî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ôèðìû, òî íèçêî-
ýôôåêòèâíûé àãåíò ìîæåò âûèãðûâàòü ïðî-
ñòî â ñâÿçè ñ áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòó-
ðîé ðûíêà, à âûñîêîýôôåêòèâíûé – ïðî-
èãðûâàòü èç-çà êðèçèñíîé ñèòóàöèè â
ýêîíîìèêå. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòè ïàðàìåòðû
ÿâëÿþòñÿ ìàëîèíôîðìàòèâíûìè äëÿ îöåí-
êè óñèëèé ìåíåäæåðà. Èìååò áîëüøèé
ñìûñë, íàïðèìåð, ñðàâíèòü ðåçóëüòàòû äå-
ÿòåëüíîñòè äàííîé ôèðìû ñ ðåçóëüòàòàìè
ñîïîñòàâèìûõ ôèðì, ðàáîòàþùèõ â òîò æå
ïåðèîä íà òîì æå ðûíêå.

Ïðåäïîëîæèì, àáèòóðèåíò íàíèìàåò
ðåïåòèòîðà, êîòîðûé ãîòîâèò åãî ê ïîñòóï-

ñòðàòåãè÷åñêîå ïîâåäåíèå. Äàííûå êîíòðàêòû, ïî îïðåäå-
ëåíèþ, îòëè÷àþòñÿ îò èäåàëüíûõ ìåíüøåé ñîâîêóïíîé äî-
õîäíîñòüþ, íî ýòî ÿâëÿåòñÿ ñêîðåå ðåçóëüòàòîì íåñîâåð-
øåíñòâ ðûíêà, à íå èçúÿíà êîíòðàêòîâ. Ïðîáëåìû äîñòè-
æåíèÿ îïòèìàëüíîñòè ïðè çàêëþ÷åíèè òàêîãî êîíòðàêòà –
ýòî â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðîáëåìû ìîòèâàöèè ó÷àñòíèêîâ
ñäåëêè ê íàèáîëüøåé èíòåãðàöèè è ôîðìàëèçàöèè âûãîä
îò êîíòðàêòíîãî òèïà îòíîøåíèé.
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ëåíèþ â óíèâåðñèòåò. Âåðîÿòíîñòü ïîñòóï-
ëåíèÿ òåì âûøå, ÷åì áîëüøå óñèëèÿ ðåïå-
òèòîðà (âíóòðåííèé ôàêòîð), ìåíüøå êîí-
êóðñ íà âûáðàííóþ ñïåöèàëüíîñòü, âûøå
ñïîñîáíîñòè è áàçîâàÿ ïîäãîòîâêà ñàìîãî
ïîñòóïàþùåãî â óíèâåðñèòåò (âíåøíèå ôàê-
òîðû). Àáèòóðèåíòó ñëåäóåò ïðåäëîæèòü
ðåïåòèòîðó òàêîé ìåõàíèçì îïëàòû òðóäà,
êîòîðûé ïîçâîëèò ìàêñèìèçèðîâàòü óñèëèÿ
ïîñëåäíåãî, íî ïðè ýòîì íå âîçëîæèò íà
íåãî âñþ îòâåòñòâåííîñòü çà âîçìîæíûé
«ïðîâàë» íà ýêçàìåíå. Åñëè ñóáúåêòû ñäåë-
êè íå ìîãóò ÷åòêî îáîçíà÷èòü ñâÿçü óñè-
ëèé è ðåçóëüòàòà ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî îò-
ñóòñòâóåò òî÷íîå èçìåðåíèå ïðåäïðèíÿòûõ
óñèëèé, íàáëþäàåòñÿ êëàññè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ
ìîðàëüíîãî ðèñêà. Àáèòóðèåíò íå ñìîæåò
ïîäàòü â ñóä íà ðåïåòèòîðà â ñëó÷àå íåóäà-
÷è íà ýêçàìåíå, òàê êàê ex post çàìåðèòü
óñèëèÿ ïîñëåäíåãî íåâîçìîæíî, êàê è îãî-
âîðèòü èõ ex ante, à íåóäîâëåòâîðèòåëüíûå
ðåçóëüòàòû âñòóïèòåëüíîãî èñïûòàíèÿ ìî-
ãóò áûòü ñëåäñòâèåì ìíîæåñòâà äðóãèõ ôàê-
òîðîâ (ïðîñòóäíîãî çàáîëåâàíèÿ, ñòðåññî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ àáèòóðèåíòà èëè ïðîñòî
íåâåçåíèÿ).

Íà ðåçóëüòàòèâíîñòü âçàèìîäåéñòâèÿ
ïðèíöèïàëà è àãåíòà âî ìíîãîì âëèÿþò
îòíîñèòåëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó
íèìè è îòíîñèòåëüíàÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü
èõ â ñäåëêå, çàäàííàÿ äîëåé êàæäîãî â ïî-
ëó÷åííîì äîõîäå îò åå îñóùåñòâëåíèÿ. Êàê
ïðàâèëî, ÷åì áîëüøå ìîòèâàöèîííûé ïëà-
òåæ îò ïðèíöèïàëà, òåì áîëüøå ðèñê è îò-
âåòñòâåííîñòü äëÿ àãåíòà, ÷òî íåæåëàòåëü-
íî äëÿ íåãî, òàê êàê ïî óìîë÷àíèþ îí èìå-
åò îòðèöàòåëüíóþ ñêëîííîñòü ê ðèñêó.

Â ñëó÷àå âûñîêîé ñêëîííîñòè àãåíòà ê
ðèñêó (èëè íèçêîãî ðèñêà) îïòèìàëüíîé
ôîðìîé êîíòðàêòà äëÿ àãåíòà ÿâëÿåòñÿ äî-
ãîâîð ôðàíøèçû, êîãäà ê íåìó ïåðåõîäèò
âåñü ðèñê è âñå áîíóñû îò åãî äåÿòåëüíîñ-
òè çà âû÷åòîì ïëàòåæà âëàäåëüöó ôðàíøè-
çû (íåçàâèñèìîìó àãåíòó). Åñëè æå ñêëîí-
íîñòü ê ðèñêó ñòðåìèòñÿ ê íóëþ (èëè ðèñ-
êè ñëèøêîì âûñîêè), òî àãåíò ñêëîíåí ñòàòü
ïîëíîñòüþ çàâèñèìûì ðàáîòíèêîì ñ ôèê-
ñèðîâàííîé çàðàáîòíîé ïëàòîé.

Â íàøåì ïðèìåðå àáèòóðèåíò ìîã áû
ïðåäëîæèòü ðåïåòèòîðó áîëåå âûñîêóþ îï-
ëàòó çà ÷àñ ïîäãîòîâêè ñ óñëîâèåì, ÷òî áîëü-
øàÿ ÷àñòü äåíåã áóäåò âîçâðàùåíà îáðàòíî

â ñëó÷àå íåóäà÷è íà ýêçàìåíå. Ñîãëàñíî òå-
îðèè, ðåïåòèòîð, ñêîðåå âñåãî, íå ïîéäåò íà
ýòî, ïîñêîëüêó èìååò íèçêóþ ñêëîííîñòü ê
ðèñêó. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì èíôîð-
ìàòèâíîñòè àáèòóðèåíòó ñëåäóåò, âîçìîæ-
íî, ñðàâíèòü ðåçóëüòàòû öåíòðàëèçîâàííî-
ãî òåñòèðîâàíèÿ ó êîíðàãåíòîâ ðàçíûõ ðå-
ïåòèòîðîâ ïî äàííîìó ïðåäìåòó â îäèí è
òîò æå ïåðèîä âðåìåíè è èñõîäÿ èç èõ èí-
äèâèäóàëüíîé ðåçóëüòàòèâíîñòè äîãîâàðè-
âàòüñÿ ñ êîíêðåòíûì ðåïåòèòîðîì î ñîòðóä-
íè÷åñòâå è îïëàòå.

×åì ìåíåå èíôîðìàòèâíàÿ òåõíîëîãèÿ
âûáðàíà ïðèíöèïàëîì äëÿ âûÿâëåíèÿ óñè-
ëèé àãåíòà, òåì áîëüøå ïîòåðè â ïîëåçíîñòè
è ìåíüøå ìîòèâàöèÿ ïîñëåäíåãî ê óñèëèÿì,
èëè íàîáîðîò – â áîëåå èíôîðìàòèâíîé ñðå-
äå îïòèìàëüíîå ðåøåíèå ìîæåò áûòü äîñòèã-
íóòî ñ ìåíüøèìè èçäåðæêàìè (Holmstr m,
1979). Íàïðèìåð, èíôîðìàòèâíîñòü ñðåäû â
ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî ìåíåäæìåíòà çàâèñèò
îò ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã, òàê êàê ïðèâÿçêà áîíóñîâ ìåíåäæåðîâ ê
èçìåíåíèþ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïà-
íèè íà áîëåå ëèêâèäíîì ðûíêå äàåò áîëåå
÷èñòûé ñèãíàë îá óñèëèÿõ ïîñëåäíèõ
(Holmstr m, Tirole, 1997).

Ïðèíöèï èíôîðìàòèâíîñòè íå ñîäåð-
æèò óêàçàíèé íà îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó
êîíòðàêòà, ÷òî ñòèìóëèðîâàëî íîâûå èññëå-
äîâàíèÿ â äàííîì íàïðàâëåíèè. Ãðîññìàí
è Õàðò ïðåäëîæèëè ìåòîä äåêîìïîçèöèè
ïðîáëåìû «ïðèíöèïàë-àãåíò» ïóòåì ðàñ÷å-
òà ìíîæåñòâà âàðèàíòîâ ñî÷åòàíèÿ âûãîä
è èçäåðæåê äåéñòâèé àãåíòà (êîòîðûé íå
èìååò çàäàííîé ñêëîííîñòè ê ðèñêó) è ïî-
èñêà îïòèìàëüíîé ìîòèâàöèîííîé ìîäåëè
äëÿ ïðèíöèïàëà ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè ýòèõ
èçäåðæåê (Grossman, Hart, 1983). Â ðåçóëü-
òàòå áûëà ïîëó÷åíà ñëîæíàÿ íåëèíåéíàÿ
çàâèñèìîñòü, ÷óâñòâèòåëüíàÿ ê èçìåíåíèþ
ìíîãèõ ïàðàìåòðîâ, ÷òî íà ïðàêòèêå òðåáî-
âàëî ðàçðàáîòêè î÷åíü ñëîæíûõ êîíòðàê-
òîâ è ïðåäñòàâëÿëîñü íåðåàëèñòè÷íûì.

Íåóäîâëåòâîðåííîñòü ïåðñïåêòèâàìè
äàííîãî ïîäõîäà ïðèâåëà èññëåäîâàòåëåé ê
âûâîäó î íåîáõîäèìîñòè ñîçäàíèÿ äðóãîé
òåîðèè ôèðìû, ïîçâîëÿþùåé ðàçðåøèòü êîí-
ôëèêò ìåæäó ìàòåìàòè÷åñêîé ñòðîéíîñòüþ è
ðåàëèñòè÷íîñòüþ. Ãðîññìàí è Õàðò ïðåäëî-
æèëè ìîäåëü íåïîëíûõ êîíòðàêòîâ (Grossman,
Hart, 1986), à Õîëüìñòðåì è Ìèëãðîì ðàçðà-
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Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ: ïîèñê îïòèìàëüíîé ìîòèâàöèîííîé ìîäåëè â èññëåäîâàíèÿõ Õàðòà è Õîëüìñòðåìà

áîòàëè äèíàìè÷åñêóþ ìîäåëü ïðèíöèïàëà-
àãåíòà, ñîäåðæàùóþ àíàëèç äëèòåëüíîãî ïå-
ðèîäà, â êîòîðîì àãåíò ïðåäïðèíèìàåò ìíî-
æåñòâî äåéñòâèé, ïðåæäå ÷åì áóäóò îöåíåíû
ðåçóëüòàòû. Áûëî äîêàçàíî, ÷òî íåëèíåéíûå
è ñëîæíûå êîíòðàêòû óÿçâèìû ïåðåä âîç-
ìîæíîñòüþ àãåíòà ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ è èç-
áåãàòü øòðàôîâ ïðè ñîõðàíåíèè íèçêîé ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè (Holmstr m, Milgrom, 1987).
Êàê íè ñòðàííî, â óñëîâèÿõ ïîñòîÿííî èçìå-
íÿþùèõñÿ âíåøíèõ óñëîâèé ñëîæíûå êîí-
òðàêòû, óâÿçûâàþùèå äîõîä àãåíòà ñ åãî âêëà-
äîì, áóäóò ìîòèâèðîâàòü ðàáîòíèêà ìåíüøå,
÷åì ôèêñèðîâàííàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, êîòî-
ðàÿ íèêàê íå ñâÿçûâàåò ðåçóëüòàò ñ óñèëèÿ-
ìè. Åùå îäèí èíòåðåñíûé âûâîä Õîëüìñòðå-
ìà è Ìèëãðîìà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèìåíåíèÿ
ïðèíöèïà èíôîðìàòèâíîñòè: èç äâóõ äåé-
ñòâèé, ïðèíîñÿùèõ îäèíàêîâóþ ïðèáûëü, íî
òðåáóþùèõ ðàçíûõ óñèëèé îò àãåíòà, â îïòè-
ìàëüíîì ìîòèâàöèîííîì êîíòðàêòå ñëåäóåò
ïîîùðÿòü òî, êîòîðîå òðåáóåò áîëüøèõ óñè-
ëèé, òàê êàê îíî â áîëüøåé ìåðå îòðàæàåò
âíóòðåííèå ôàêòîðû óñïåõà (Òàì æå).

Ìîäåëü ìóëüòèçàäà÷íîñòè
Õîëüìñòðåìà-Ìèëãðîìà

Çà÷àñòóþ ïðèíöèïàë ñòàâèò ïåðåä àãåí-
òîì ñðàçó íåñêîëüêî çàäà÷. Íàïðèìåð, ïðî-
ôåññîð îäíîâðåìåííî äîëæåí çàíèìàòüñÿ
íàó÷íîé, ïðåïîäàâàòåëüñêîé è íåðåäêî àä-
ìèíèñòðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòüþ. Âîçíèêà-
åò ñëîæíàÿ ïðîáëåìà âûáîðà ïðàâèëüíîé
ñèñòåìû ñòèìóëîâ äëÿ àãåíòà â îïòèìàëü-
íîì ðàñïðåäåëåíèè åãî óñèëèé íà âñåõ íà-
ïðàâëåíèÿõ äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì âàæíî
ó÷èòûâàòü, ÷òî ðàçíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè
àãåíòà ìîãóò îáëàäàòü ðàçíîé èçìåðèìîñ-
òüþ. Ïîïûòêà âîçíàãðàäèòü òîëüêî èçìåðÿ-
åìûå äåéñòâèÿ âåäåò ê èçáèðàòåëüíîìó ïî-
âåäåíèþ àãåíòà, êîòîðûé êîíöåíòðèðóåòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî íà äåéñòâèÿõ, îò êîòîðûõ
íàïðÿìóþ çàâèñèò âåëè÷èíà åãî äîõîäà.

Ìîäåëü ìóëüòèçàäà÷íîñòè (Holmstr m,
Milgrom,1991) îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó â ðåàëü-
íûõ òðóäîâûõ êîíòðàêòàõ ðàáîòîäàòåëü èñ-
ïîëüçóåò ìåíåå ìîòèâèðóþùèå ñõåìû îï-
ëàòû, ÷åì ðåêîìåíäóåò òåîðèÿ: ñèëüíî ìî-
òèâèðóþùàÿ ïðèâÿçêà ê îïðåäåëåííîìó
ðåçóëüòàòó íå ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé, åñëè
ïðèíöèïàë ïîñòàâèë ïåðåä àãåíòîì ñðàçó
íåñêîëüêî çàäà÷.

Øêîëüíûé ó÷èòåëü, ñ îäíîé ñòîðîíû,
ñâîè óñèëèÿ äîëæåí íàïðàâèòü íà ôîðìè-
ðîâàíèå ó øêîëüíèêà òâîð÷åñêîãî, íåçàâè-
ñèìîãî ìûøëåíèÿ; ñ äðóãîé ñòîðîíû, îí
îáÿçàí ïîäãîòîâèòü åãî ê óñïåøíîìó ïðî-
õîæäåíèþ öåíòðàëèçîâàííîãî òåñòèðîâà-
íèÿ, ðåçóëüòàòû êîòîðîãî ñëàáî îòðàæàþò
íàâûêè ó÷àùåãîñÿ ê òâîð÷åñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè. Ïîñêîëüêó ðåéòèíã øêîëû âî ìíîãîì
îïðåäåëÿåòñÿ äîëåé âûïóñêíèêîâ, ïîñòóïèâ-
øèõ â óíèâåðñèòåòû, ÷òî ñâÿçàíî íàïðÿ-
ìóþ ñ èòîãàìè òåñòèðîâàíèÿ, çàðïëàòà ó÷è-
òåëÿ ñèëüíî óâÿçûâàåòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè
öåíòðàëèçîâàííîãî òåñòèðîâàíèÿ (íàïðè-
ìåð, ÷åðåç äîïëàòó çà ïðîâåäåíèå ôàêóëü-
òàòèâíûõ çàíÿòèé èëè ñèñòåìó ïðåìèðîâà-
íèÿ). Ñëåäîâàòåëüíî, ôîðìèðîâàíèå øèðî-
êîãî íàáîðà òâîð÷åñêèõ íàâûêîâ ó ó÷åíèêà
îòîäâèãàåòñÿ íà âòîðîé ïëàí. Ïîýòîìó â
ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ ìóëüòèçàäà÷íîñòè,
îïòèìàëüíûé êîíòðàêò äëÿ ó÷èòåëÿ ñ òî÷-
êè çðåíèÿ îáùåñòâà, çàèíòåðåñîâàííîãî â
ôîðìèðîâàíèè øêîëîé òâîð÷åñêèõ ëè÷íî-
ñòåé ñ ãëóáîêèìè çíàíèÿìè, äîëæåí óñòà-
íàâëèâàòü óðîâåíü çàðïëàòû ïåäàãîãà áåç
ñèëüíîé ñâÿçè ñ êàêîé-òî îäíîé èç ðåøàå-
ìûõ èì çàäà÷. Îäíîâðåìåííî íåîáõîäèìî
ñîâåðøåíñòâîâàòü è ñèñòåìó ïîñòóïëåíèÿ
â óíèâåðñèòåòû. Ýòîò ïðèìåð èëëþñòðèðó-
åò îãðàíè÷åíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðèíöèïà
èíôîðìàòèâíîñòè, êîòîðûé ìîæåò ïðèìå-
íÿòüñÿ òîëüêî òîãäà, êîãäà óñèëèå îäíîçà-
äà÷íî (îäíîìåðíî). Åñëè êàêóþ-òî âàæíóþ
çàäà÷ó òðóäíî îöåíèòü, ñòèìóëû äîëæíû
áûòü ñëàáî óâÿçàíû ñ âûïîëíåíèåì âñåõ
çàäà÷.

Ðàçâèâàÿ ñâîþ ìîäåëü ìóëüòèçàäà÷íî-
ñòè, Õîëüìñòðåì è Ìèëãðîì âûÿñíèëè, ÷òî
ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ âçàèìîçàìåíÿ-
åìûõ ìåòîäà ìîòèâàöèè àãåíòîâ: óñòàíîâ-
ëåíèå ïðÿìîé ñâÿçè «óñèëèÿ–äîõîäû»; îò-
êàç îò ïðÿìîãî êîíòðîëÿ íàä ïðèíÿòèåì
àãåíòîì ðåøåíèé; ïåðåäà÷à àêòèâîâ ðàáîò-
íèêó â ñîáñòâåííîñòü (Holmstr m, Milgrom,
1994).

Ðàíåå Õîëüìñòðåì îáðàòèë âíèìàíèå
è íà ïðîáëåìó ìîðàëüíîãî ðèñêà â êîìàí-
äàõ: àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ñëåäóåò èçáåãàòü
ìîòèâàöèîííûõ ñõåì, êîãäà îïëàòà òðóäà
ïðèâÿçàíà ê êîëëåêòèâíîìó ðåçóëüòàòó ðà-
áîòû, ïîñêîëüêó ïðîÿâëÿåòñÿ «ïðîáëåìà
áåçáèëåòíèêà» (Holmstr m, 1982à).
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Ìîäåëü îðèåíòàöèè íà êàðüåðó

Ê çàñëóãàì Õîëüìñòðåìà îòíîñèòñÿ
ôîðìàëèçàöèÿ ìîäåëè îðèåíòàöèè íà êà-
ðüåðó, êîòîðóþ ïðåäëîæèë íîáåëåâñêèé ëà-
óðåàò Þäæèí Ôàìà. Îñíîâíàÿ èäåÿ â ñëå-
äóþùåì: åñëè àãåíò îðèåíòèðîâàí íà êàðü-
åðó, ýêñïëèöèòíûé âûñîêîìîòèâèðóþùèé
òðóäîâîé êîíòðàêò äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû
ìîðàëüíîãî ðèñêà íå íóæåí – ôèêñèðîâàí-
íàÿ îïëàòà òðóäà ñ îáåùàíèåì êàðüåðíîãî
ðîñòà â áóäóùåì îáåñïå÷àò âûñîêóþ ìîòè-
âàöèþ àãåíòà ê êà÷åñòâåííîé ðàáîòå ñåãîä-
íÿ. Ïðè ýòîì ôèðìà äîëæíà ó÷èòûâàòü, ÷òî
îáùèå ìåæâðåìåííûå óñèëèÿ àãåíòà ìîãóò
è íå áûòü îïòèìàëüíûìè è ñáàëàíñèðîâàí-
íûìè: çíà÷èòåëüíîå ïåðåíàïðÿæåíèå â íà-
÷àëå òðóäîâîé æèçíè çà÷àñòóþ ñìåíÿåòñÿ
íèçêîé àêòèâíîñòüþ àãåíòà áëèæå ê ïåíñè-
îííîìó âîçðàñòó (Holmstr m, 1982b).

Õàððèñ è Õîëüìñòðåì, ðàññìàòðèâàÿ
ìîäåëü îðèåíòàöèè íà êàðüåðó â äîëãîñðî÷-
íîì ïåðèîäå, ïðåäëîæèëè ìîäåëü òðóäîâî-
ãî êîíòðàêòà ñ ñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöè-
åé, íî àñèììåòðè÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè.
Â äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè îïòèìàëüíîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå ðèñêîâ ïîäðàçóìåâàåò îòñóò-
ñòâèå â áóäóùåì ñîêðàùåíèÿ çàðàáîòíûõ
ïëàò, íî è ðîñò âûïëàò âîçìîæåí òîëüêî
ïðè ïîâûøàþùåéñÿ ðûíî÷íîé îöåíêå êà-
÷åñòâà òðóäà ðàáîòíèêà (Harris, Holmstr m,
1982). Òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè, ðàçðàáîòàí-
íûå Õîëüìñòðåìîì è åãî êîëëåãàìè, èìåþò
âûñîêóþ ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü è ìî-
ãóò áûòü ïðèìåíåíû äëÿ ïîèñêà îïòèìàëü-
íîé ôîðìû ìîòèâàöèè ñòîðîí äîãîâîðà ê
ñîòðóäíè÷åñòâó.

Ïðèíöèï èíôîðìàòèâíîñòè è ðåêîìåí-
äàöèè ìîäåëåé ìóëüòèçàäà÷íîñòè è îðèåí-
òàöèè íà êàðüåðó ìîãóò áûòü ïîëåçíûìè
äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âîçìîæíûõ ðåçóëü-
òàòîâ òåêóùèõ ðåôîðì ñðåäíåãî îáðàçîâà-
íèÿ â íàøåé ñòðàíå. Â êà÷åñòâå öåëåâîãî
ïàðàìåòðà Ìèíèñòðîì îáðàçîâàíèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü çàÿâëåí ðîñò êà÷åñòâà îáðà-
çîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà
ïðîôåññèîíàëüíîé ïîäãîòîâêè ó÷èòåëåé è
ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ îòáîðà ñïåöèàëèñòîâ
äëÿ ðàáîòû â ýòîé ñôåðå20. Ðåøèòü ïðîáëå-

ìó îòðèöàòåëüíîãî îòáîðà ñðåäè âûïóñê-
íèêîâ óíèâåðñèòåòîâ è ìîòèâèðîâàòü ê êà-
ðüåðå â ñôåðå îáðàçîâàíèÿ ïëàíèðóåòñÿ ÷å-
ðåç îáåñïå÷åíèå ñòàðòîâîé çàðàáîòíîé ïëà-
òû íà ñðåäíåì ïî ñòðàíå óðîâíå. Äàëüíåé-
øèé ðîñò âåëè÷èíû çàðàáîòíîé ïëàòû áóäåò
ìèíèìàëüíûì, òàê êàê ìàòåðèàëüíûå ñòè-
ìóëû íå ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè âàæíûìè äëÿ
ðàáîòíèêîâ äàííîé îòðàñëè. Ïðè ýòîì ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ îáåñïå÷èòü ñóùåñòâåííîå ïîâû-
øåíèå äîõîäîâ ó÷èòåëåé çà ñ÷åò óâåëè÷å-
íèÿ ñâåðõíîðìàòèâíîé íàãðóçêè, à òàêæå
ââåñòè íàäáàâêè çà äîïîëíèòåëüíûå çàíÿ-
òèÿ, äèôôåðåíöèðîâàííûå â çàâèñèìîñòè
îò ñòàæà ðàáîòû ó÷èòåëåé.

Çàÿâëåííàÿ öåëü ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà
îáðàçîâàíèÿ ïîäðàçóìåâàåò íèçêóþ ñòåïåíü
èçìåðèìîñòè êàê óñèëèé, òàê è ðåçóëüòà-
òîâ â óñëîâèÿõ ìóëüòèçàäà÷íîñòè, ÷òî òðå-
áóåò îñòîðîæíîãî ïðèìåíåíèÿ ïðèíöèïà
èíôîðìàòèâíîñòè. Äëÿ èçìåðåíèÿ èíäèâè-
äóàëüíûõ óñèëèé íåæåëàòåëüíî èñïîëüçî-
âàòü îáúåìíûå ïîêàçàòåëè, îðèåíòèðóþùèå
ó÷èòåëåé íà ïðèîðèòåòíîå èõ âûïîëíåíèå
â óùåðá äðóãèì çàäà÷àì. Çàäàííûå ñòèìó-
ëû áðàòü äîïîëíèòåëüíóþ íàãðóçêó è îêà-
çûâàòü ïëàòíûå óñëóãè ìîãóò èìåòü äâîÿ-
êèå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ó÷åíèêîâ. Åñëè ó÷è-
òåëÿ áóäóò ðàññìàòðèâàòü äîïîëíèòåëüíûå
îáðàçîâàòåëüíûå óñëóãè êàê çàíÿòîñòü, çà-
ìåùàþùóþ îñíîâíóþ, êà÷åñòâî ïîäãîòîâ-
êè â ðàìêàõ îñíîâíîé ïðîãðàììû ñíèçèò-
ñÿ, ÷òî ïîâûñèò ñïðîñ íà äîïîëíèòåëüíûå
çàíÿòèÿ; åñëè ïåäàãîãè áóäóò ðàññìàòðèâàòü
äîïîëíèòåëüíóþ íàãðóçêó êàê êîìïëåìåí-
òàðíóþ, ýòî ñòàíåò ìîòèâîì ê óâåëè÷åíèþ
îáùåãî êîëè÷åñòâà óñèëèé.

Ïîâûøåíèå ñòàðòîâîé çàðàáîòíîé ïëà-
òû ïðèâëå÷åò áîëåå ïîäãîòîâëåííûõ è ñïî-
ñîáíûõ ìîëîäûõ ñïåöèàëèñòîâ â øêîëû, íî
â óñëîâèÿõ ðîñòà ìîáèëüíîñòè íà ñîâðåìåí-
íûõ ðûíêàõ òðóäà íå «ïðèâÿæåò» èõ ê ýòîé
äåÿòåëüíîñòè â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ìî-
äåëü îðèåíòàöèè íà êàðüåðó ñðàáîòàåò, åñëè
áóäåò ðàñòè îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü àãåíòà ñ
ïîâûøåíèåì åãî êâàëèôèêàöèîííîé êàòå-
ãîðèè, ïðè ýòîì ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè ó÷è-
òåëÿ ìîæåò îïèðàòüñÿ è íà íåìàòåðèàëü-
íûå ñòèìóëû. Âîçìîæíî, çíà÷èòåëüíàÿ äèô-
ôåðåíöèàöèÿ íàäáàâîê ïîçâîëèò ïîâûñèòü
ìîòèâàöèþ ïåäàãîãîâ â âîçðàñòå, áëèçêîì
ê ïåíñèîííîìó.

20 URL: http://www.sb.by/obrazovanie-3/article/
ravnenie-na-uchitelya-19082016.html
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Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ: ïîèñê îïòèìàëüíîé ìîòèâàöèîííîé ìîäåëè â èññëåäîâàíèÿõ Õàðòà è Õîëüìñòðåìà

Íåïîëíûå êîíòðàêòû è òåîðèÿ ãðàíèö
ôèðìû Ãðîññìàíà è Õàðòà

Ïîäõîäû Êîóçà è Óèëüÿìñîíà ê àíà-
ëèçó âûãîä è èçäåðæåê îò èíòåãðàöèè ôèðì
îñíîâûâàþòñÿ íà ïðåäïîñûëêå î íàëè÷èè
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê çàêëþ÷åíèÿ êîí-
òðàêòîâ. Åñëè óòî÷íåíèÿ â êîíòðàêòå âñå-
âîçìîæíûõ ðåàêöèé ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè íà
áóäóùèå ñîáûòèÿ íå ïðèâåäóò ê ðîñòó òà-
êèõ èçäåðæåê, òî áóäåò ðàçðàáîòàí ïîëíûé
(âñåîáúåìëþùèé) êîíòðàêò, êîòîðûé äîñ-
êîíàëüíî îïðåäåëèò ïðàâà è îáÿçàòåëüñòâà
êàæäîé èç ñòîðîí. Ó ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè â
áóäóùåì íå âîçíèêíåò ïîâîäà ÷òî-ëèáî èç-
ìåíÿòü èëè óòî÷íÿòü â êîíòðàêòå, ïîñêîëü-
êó, ïî îïðåäåëåíèþ, â íåì óæå âñå îïèñàíî
è ñïëàíèðîâàíî. Òðåòüÿ ñòîðîíà (íàïðèìåð,
ñóä) ñìîæåò áåç ïðîáëåì (è ïî äîïóùåíèþ
– áåçâîçìåçäíî) óñòàíîâèòü, íàðóøèëè ëè
ñòîðîíû êîíòðàêò è íàëîæèòü ñîîòâåòñòâó-
þùèå âçûñêàíèÿ. Ïðè íóëåâûõ òðàíñàêöè-
îííûõ èçäåðæêàõ ëþáûå ïðàâà, êîòîðûå
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïðàâîì ñîáñòâåííîñòè,
ìîãóò áûòü àííóëèðîâàíû êîíòðàêòîì, ïî-
ýòîìó òðóäíî óñòàíîâèòü, â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ
âûãîäû (èëè èçäåðæêè) èíòåãðàöèè ôèðì.
Îïòèìàëüíûé ðåçóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ
äâóõ ñòîðîí ìîæåò áûòü îáåñïå÷åí íåçàâè-
ñèìî îò òîãî, ÿâëÿþòñÿ îíè ÷àñòüþ îäíîé
ôèðìû èëè ñàìîñòîÿòåëüíûìè ôèðìàìè.
Òåîðèÿ ïîëíûõ êîíòðàêòîâ (êàê è òåîðèÿ
îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ) íåéò-
ðàëüíà ê îòíîøåíèÿì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ
ñîáñòâåííîñòè: â ñîîòâåòñòâèè ñ íåþ ïðî-
öåññû èíòåãðàöèè èëè äåçèíòåãðàöèè ôèðì
íå èçìåíÿþò ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåøåíèé.
Àðãóìåíòàöèÿ î íåñóùåñòâåííîñòè ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè ïðè ïîëíûõ êîíòðàêòàõ îñ-
òàåòñÿ òîé æå è ïðè íàëè÷èè èíôîðìàöè-
îííîé àñèììåòðèè: â êîíòðàêòå ïîëíîñòüþ
îãîâîðåíû îáÿçàòåëüñòâà êàæäîé èç ñòîðîí
ïðè âñåõ âîçìîæíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, ïî-
ýòîìó ëþáûå ïðàâà, ñâÿçàííûå ñ ïðàâîì ñîá-
ñòâåííîñòè, ìîãóò áûòü àííóëèðîâàíû
(Õàðò, 2001).

Îäíàêî ñèòóàöèÿ, êîãäà òðàíñàêöèîí-
íûå èçäåðæêè ðàâíû íóëþ è ñòîðîíû ìî-
ãóò çàêëþ÷èòü âñåîáúåìëþùèé êîíòðàêò,
âåñüìà íåðåàëèñòè÷íà. Îäíè äåéñòâèÿ, êî-
òîðûå ñòîðîíû îáÿçàíû ïðåäïðèíÿòü, áó-
äóò â íåì óêàçàíû, äðóãèå – íåò. ×åì áîëü-
øå âðåìåííîé ïåðèîä äåéñòâèÿ êîíòðàêòà,

òåì ìåíåå ïîëíûì îí ìîæåò áûòü, ïîñêîëü-
êó â ïðîòèâíîì ñëó÷àå çíà÷èòåëüíî âîçðà-
ñòóò òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ïî åãî
îôîðìëåíèþ èç-çà íåîáõîäèìîñòè äåòàëü-
íî îãîâàðèâàòü â äîãîâîðå âñå áîëüøåå ÷èñ-
ëî âîçìîæíûõ èñõîäîâ ñäåëêè. Êàê ñëåä-
ñòâèå, ñòîðîíû ïåðèîäè÷åñêè çàõîòÿò ïå-
ðåñìàòðèâàòü êîíòðàêò, áóäóò ñïîðèòü ïî
ïîâîäó òîãî, êàê ñëåäóåò òðàêòîâàòü åãî îò-
äåëüíûå ñòàòüè. Ê òîìó æå ïîçèöèè ôèðì
íà ïåðåãîâîðàõ â áóäóùåì ìîãóò ïðèíöè-
ïèàëüíî îòëè÷àòüñÿ îò èõ ïåðâîíà÷àëüíûõ
ïîçèöèé. Óæå íåëüçÿ ãîâîðèòü, ÷òî ëþáûå
ïðàâîìî÷èÿ, êîòîðûìè íàäåëÿåò ïðàâî ñîá-
ñòâåííîñòè, ïðè íåîáõîäèìîñòè ìîãóò áûòü
óïðàçäíåíû êîíòðàêòîì, ïîñêîëüêó ýòè ïðà-
âà íå áóäóò â íåì îäíîçíà÷íî îïèñàíû.

Äëÿ àíàëèçà ðîëè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
Ãðîññìàí è Õàðò ââîäÿò ïîíÿòèå îñòàòî÷-
íûõ ïðàâ êîíòðîëÿ (Grossman, Hart, 1986)21:
åñëè çàêëþ÷åííûé ñòîðîíàìè êîíòðàêò ÿâ-
ëÿåòñÿ íåïîëíûì, äîëæåí áûòü óñòàíîâëåí
ìåõàíèçì, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî ïðîáåëû
äîãîâîðà áóäóò óñòðàíåíû, è òàêîé ìåõà-
íèçì ñâÿçûâàåòñÿ ñ îáëàäàíèåì îäíîé èç
ñòîðîí êîíòðàêòà îñòàòî÷íûìè ïðàâàìè
êîíòðîëÿ. Çà ýòîé ñòîðîíîé çàêðåïëÿåòñÿ
ïðàâî èíòåðïðåòèðîâàòü è óòî÷íÿòü êîí-
òðàêò, ÷òî àíàëîãè÷íî ðîëè òðåòüåé ñòîðî-
íû â ðàçðåøåíèè ñïîðîâ â òåîðèè ïîëíûõ
êîíòðàêòîâ.

Ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ïðàâî ñîáñòâåí-
íîñòè ñâÿçàíî ñ îñòàòî÷íûìè ïðàâàìè êîí-
òðîëÿ, îáðàçóåò îñíîâó òåîðèè èíòåãðàöèè
(èëè äåçèíòåãðàöèè) ôèðì Ãðîññìàíà è
Õàðòà. Îíè äîêàçàëè, ÷òî ïðè íåïîëíûõ
êîíòðàêòàõ ñóùåñòâóåò îïòèìàëüíîå ðàñïðå-
äåëåíèå îñòàòî÷íûõ ïðàâ êîíòðîëÿ è ñîîò-
âåòñòâåííî îïòèìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà ñïåöèôè÷åñêèå àê-
òèâû, ò. å. îñòàòî÷íûå ïðàâà êîíòðîëÿ îêà-
çûâàþò ñèëüíîå âëèÿíèå íà ex ante ðåøå-
íèÿ î ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñòèöèÿõ22. Ïðè

21 Ãðîññìàí è Õàðò ðàçëè÷àþò ñïåöèôè÷åñêèå è îñòà-
òî÷íûå ïðàâà êîíòðîëÿ. Ñïåöèôè÷åñêèå ïðàâà îãîâàðèâà-
þòñÿ â äîãîâîðå, íî èç-çà âûñîêèõ èçäåðæåê ïåðå÷èñëèòü
â íåì âñå êîíêðåòíûå ïðàâà íà àêòèâû íåâîçìîæíî. Ïî-
ýòîìó îñòàþòñÿ ïðàâà, íå óòî÷íåííûå â äîãîâîðå, è èõ íà-
çûâàþò îñòàòî÷íûìè. Ïðàâî ñîáñòâåííîñòè â ýòîì ñëó÷àå
ìîæåò áûòü ñâåäåíî ê âëàäåíèþ îñòàòî÷íûìè ïðàâàìè êîí-
òðîëÿ (Grossman, Hart, 1986).

22 Â òåîðèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê âçàèìîçàâè-
ñèìîñòü ñòîðîí êîíòðàêòà îáúÿñíÿåòñÿ ñïåöèôè÷íîñòüþ
âëîæåíèé, ñâÿçàííûõ ñî ñäåëêîé. Íàïîìíèì, ÷òî ñïåöèôè-
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ýòîì â ìîäåëè Ãðîññìàíà-Õàðòà êîíöåïöèÿ
îñòàòî÷íûõ ïðàâ êîíòðîëÿ ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ
îáúÿñíåíèÿ êàê âûãîä, òàê è èçäåðæåê èí-
òåãðàöèè ôèðì, ÷òî îòëè÷àåò åå îò áîëåå
ðàííèõ èññëåäîâàíèé äðóãèõ àâòîðîâ, èñ-
ïîëüçóþùèõ äëÿ îáúÿñíåíèÿ âîçìîæíûõ
íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé èíòåãðàöèè ïîíÿ-
òèå áþðîêðàòè÷åñêèõ èçäåðæåê23.

Ãðîññìàí è Õàðò â êà÷åñòâå ïðèìåðà,
ðàñêðûâàþùåãî ðîëü ïðàâà ñîáñòâåííîñòè
(ñâåäåííîãî ê îñòàòî÷íûì ïðàâàì êîíòðî-
ëÿ), ðàññìîòðåëè âçàèìîäåéñòâèå äâóõ ôèðì
– òèïîãðàôèè è èçäàòåëüñêîé êîìïàíèè:
ïåðâàÿ ôèðìà òèðàæèðóåò êíèãè è æóðíà-
ëû ïî çàêàçó âòîðîé (Grossman, Hart, 1986).
Åñëè ôèðìû ñàìîñòîÿòåëüíû, îíè ìîãóò
çàêëþ÷èòü äîëãîñðî÷íûé íåïîëíûé êîí-
òðàêò, êîòîðûé, ïî îïðåäåëåíèþ, áóäåò íóæ-
äàòüñÿ â ïåðèîäè÷åñêèõ óòî÷íåíèÿõ. Ïðè
ýòîì ñèòóàöèÿ íà ïåðåãîâîðàõ îá óòî÷íå-
íèè äîãîâîðà â áóäóùåì ìîæåò îòëè÷àòüñÿ
îò ñóùåñòâîâàâøåé íà ìîìåíò ñîãëàñîâà-
íèÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî âàðèàíòà êîíòðàêòà,
åñëè ê òîìó âðåìåíè êàêàÿ-ëèáî ôèðìà ïðî-
èçâåäåò äîðîãîñòîÿùèå ñïåöèôè÷åñêèå èí-
âåñòèöèè, ïîñêîëüêó ýòî çíà÷èòåëüíî óõóä-
øèò åå ïåðåãîâîðíûå ïîçèöèè. Íàïðèìåð,
åñëè òèïîãðàôèÿ èíâåñòèðîâàëà áîëüøèå
äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçðàáîòêó è ïðîèç-
âîäñòâî ñïåöèàëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ ïî îñî-
áîìó çàïðîñó äàííîãî êîíêðåòíîãî èçäà-
òåëüñòâà, îíà óæå íå ñìîæåò îòêàçàòüñÿ áåç
ñóùåñòâåííûõ ïîòåðü ñïåöèôè÷åñêèõ àêòè-
âîâ îò ñîòðóäíè÷åñòâà ñ ýòèì èçäàòåëü-
ñòâîì. Ïîýòîìó èçäàòåëüñòâî ñìîæåò íàñòî-
ÿòü íà ïåðåñìîòðå äîãîâîðà íà áîëåå âû-
ãîäíûõ äëÿ ñåáÿ óñëîâèÿõ, ïîñêîëüêó óæå
íå áóäåò êîíêóðèðîâàòü ñ äðóãèìè èçäàòåëü-
ñòâàìè çà èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé äàííîé òèïîãðàôèè. Åñëè òè-

ïîãðàôèÿ ïîíèìàåò, ÷òî ïîêóïêà óçêîïðî-
ôèëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ â êîíå÷íîì ñ÷åòå
îñëàáèò åå ïîçèöèè íà ïåðåãîâîðàõ ïî óòî÷-
íåíèþ êîíòðàêòà ñ èçäàòåëüñêîé êîìïàíè-
åé â áóäóùåì, îíà, ñêîðåå âñåãî, âîçäåðæèò-
ñÿ îò ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñòèöèé (äàæå
ýôôåêòèâíûõ).

Íî åñëè òèïîãðàôèÿ ñòàíåò ñîáñòâåí-
íèêîì èçäàòåëüñòâà, åå ïîçèöèè íà ïåðåãî-
âîðàõ ñ íèì â áóäóùåì âðÿä ëè óõóäøàòñÿ
ïî ïðè÷èíå çíà÷èòåëüíûõ ñïåöèôè÷åñêèõ
èíâåñòèöèé â íàñòîÿùåì: ñîáñòâåííîñòü
ñëóæèò çàùèòîé îò âîçìîæíîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî øàíòàæà («hold-up problem») ñî ñòî-
ðîíû ïàðòíåðà â áóäóùåì. Ïîýòîìó ýôôåê-
òèâíûå âëîæåíèÿ áóäóò îñóùåñòâëåíû. Íî
êîãäà òèïîãðàôèÿ ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì
âëàäåëüöåì îáîèõ àêòèâîâ, âåðîÿòíî, ñòè-
ìóëû äëÿ èíâåñòèöèé ó èçäàòåëüñòâà ñòà-
íóò ìåíüøèìè, ÷åì êîãäà îíî ÿâëÿëîñü ñà-
ìîñòîÿòåëüíîé ôèðìîé. Òåîðèÿ èìóùå-
ñòâåííûõ ïðàâ ôèðìû ïðîãíîçèðóåò, ÷òî
ìîæåò âîçíèêíóòü ëþáîå ðàñïðåäåëåíèå
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè (îñòàòî÷íûõ ïðàâ êîí-
òðîëÿ) â çàâèñèìîñòè îò îòíîñèòåëüíîé
âåëè÷èíû ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñòèöèé êàæ-
äîé èç ñòîðîí. Åñëè èíâåñòèöèè â ñïåöè-
àëüíîå îáîðóäîâàíèå ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå
öåííûìè, òèïîãðàôèÿ çàõî÷åò ñòàòü ñîá-
ñòâåííèêîì è èçäàòåëüñêîãî áèçíåñà. Åñëè
èíâåñòèöèè â èçäàòåëüñêîå äåëî (àâòîðîâ,
ðåäàêòîðîâ èëè ìàðêåòîëîãîâ) ÿâëÿþòñÿ
íàèáîëåå öåííûìè, òî äëÿ èçäàòåëüñòâà
èìååò ñìûñë áûòü ñîáñòâåííèêîì íå òîëü-
êî èçäàòåëüñêîãî áèçíåñà, íî è òèïîãðàôèè.
Íàêîíåö, åñëè îáà òèïà èíâåñòèöèé èìåþò
áîëüøóþ çíà÷èìîñòü, ôèðìû áóäóò îñòà-
âàòüñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûìè.

Ãëàâíûé âûâîä â òîì, ÷òî ïðàâèëüíî
ðàñïðåäåëåííûå îñòàòî÷íûå ïðàâà êîíòðî-
ëÿ íàä ñïåöèôè÷åñêèìè àêòèâàìè ìîãóò
âûñòóïàòü ñóáñòèòóòîì ïðîïèñàííûõ â êîí-
òðàêòå âîçíàãðàæäåíèé, ò. å. âûñòóïàòü ñèëü-
íûì ìîòèâîì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñïåöèôè-
÷åñêèõ èíâåñòèöèé â ñäåëêó. Àâòîðû ðåêî-
ìåíäóþò ïðåäîñòàâèòü âñå ïðàâà ñîáñòâåí-
íîñòè òîé ñòîðîíå ñäåëêè, êîòîðàÿ ïîëó÷èò
ïðèðîñò óïðàâëåí÷åñêîé ïðîèçâîäèòåëüíî-
ñòè (è áóäåò èìåòü áîëåå ñèëüíûå ñòèìóëû
ê ñïåöèôè÷åñêèì èíâåñòèöèÿì), ïðåâûøà-
þùèé ïîòåðè â ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è ìî-
òèâàöèè äðóãîé ñòîðîíû (Grossman, Hart,

÷åñêèå èíâåñòèöèè (è ñïåöèôè÷åñêèå àêòèâû) õàðàêòåðè-
çóþòñÿ òåì, ÷òî èìåþò öåííîñòü òîëüêî â êîíòåêñòå äàííîé
ñäåëêè, âíå åå ðàìîê îíè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îáåñöåíèâà-
þòñÿ (èõ ñòîèìîñòü äëÿ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè íàìíîãî âûøå
ðûíî÷íîé). Ñäåëêè, äëÿ êîòîðûõ íåîáõîäèìû ñïåöèôè-
÷åñêèå èíâåñòèöèè, îáû÷íî òðåáóþò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàê-
òà è ïðèíÿòèÿ ìåð äëÿ çàùèòû èíâåñòîðà îò ïðåæäåâðå-
ìåííîãî ðàñòîðæåíèÿ êîíòðàêòà èëè îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî
ïåðåñìîòðà åãî óñëîâèé.

23 Åñëè Êîóç ðàññìàòðèâàë ãðàíèöû ôèðìû êàê ðå-
çóëüòàò äèíàìè÷åñêîãî «íàùóïûâàíèÿ» ðàâíîâåñèÿ âûãîä
è èçäåðæåê, ýêñïåðèìåíòà ïðåäïðèíèìàòåëåé â äèíàìè÷íî
èçìåíÿþùèõñÿ óñëîâèÿõ, òî Óèëüÿìñîí ñâÿçûâàë èçäåðæ-
êè èíòåãðàöèè ñ ðîñòîì áþðîêðàòè÷åñêèõ èçäåðæåê.
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Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ: ïîèñê îïòèìàëüíîé ìîòèâàöèîííîé ìîäåëè â èññëåäîâàíèÿõ Õàðòà è Õîëüìñòðåìà

1986). Êîãäà èíâåñòèöèè îáåèõ ñòîðîí
î÷åíü âàæíû, íàáëþäàåòñÿ ïðåèìóùåñòâî
äåçèíòåãðàöèè ôèðì ïåðåä èíòåãðàöèåé.

Ìîäåëü Ãðîññìàíà–Õàðòà ñîãëàñóåòñÿ
ñî ñëåäóþùèìè óòâåðæäåíèÿìè, îïðåäåëÿ-
þùèìè ãðàíèöû ôèðìû (Õàðò, 2001):

ïðè îòñóòñòâèè ýêñòåðíàëèé ýêîíîìè-
÷åñêèé ñóáúåêò, ÷üè äåéñòâèÿ îïðåäåëÿþò
óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâà, äîëæåí
îáëàäàòü è ïðàâîì ñîáñòâåííîñòè íà ýòîò
àêòèâ. Äàæå åñëè åìó ïðåäîñòàâèòü ïðàâà
ðàñïîðÿæàòüñÿ âñåé ïîëó÷åííîé ïðèáûëüþ
îò àêòèâà, ýòî íå ñîõðàíèò ñòèìóëû ê ýô-
ôåêòèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ ïîñëåäíåãî,
ïîñêîëüêó ó ñîáñòâåííèêà âñåãäà ñîõðàíèò-
ñÿ âîçìîæíîñòü âïîñëåäñòâèè ïåðåðàñïðå-
äåëèòü ÷àñòü ïðèáûëè â ñâîþ ïîëüçó;

åñëè íàáëþäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûé ýô-
ôåêò îò óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáà óïðàâëåíèÿ è
îäèí ýêîíîìè÷åñêèé ñóáúåêò ñìîæåò ýôôåê-
òèâíî óïðàâëÿòü äâóìÿ ôèðìàìè, ïðîèçîé-
äåò èíòåãðàöèÿ ýòèõ ôèðì, ò. å. ó íèõ áóäåò
îäèí ñîáñòâåííèê;

åñëè îäíà ôèðìà æåëàåò èìåòü ïîñòàâ-
êè îò äðóãîé, íî ïðè ýòîì îáúåì ýòèõ ïî-
ñòàâîê ñîñòàâëÿþò ëèøü ìàëóþ äîëþ ñîâî-
êóïíîãî áèçíåñà êàæäîé èç ôèðì, òî ñëå-
äóåò îæèäàòü, ÷òî ôèðìû âûáåðóò ðûíî÷-
íîå ñîòðóäíè÷åñòâî, à íå èíòåãðàöèþ. Ñóòü
â òîì, ÷òî åñëè îäíà èç ôèðì ñòàíåò ñîá-
ñòâåííèêîì äðóãîé è ïîëó÷èò ïîëíûé êîí-
òðîëü íàä åå äåÿòåëüíîñòüþ, ó âòîðîé ôèð-
ìû ñíèçÿòñÿ ñòèìóëû ê âèäàì äåÿòåëüíîñ-
òè, íå ñâÿçàííûì ñ ïåðâîé ôèðìîé, ïîñêîëü-
êó ñîáñòâåííèê âñåãäà ìîæåò îòâëå÷ü â ñâîþ
ïîëüçó ÷àñòü äîõîäà, çàðàáîòàííîãî ïîãëî-
ùåííîé ôèðìîé îò ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé
ñ òðåòüèìè ôèðìàìè. È åñëè äåëîâûå êîí-
òàêòû äâóõ ôèðì íåçíà÷èòåëüíû, òî èçäåð-
æêè îò ñëèÿíèÿ ïåðåâåñÿò âûãîäû, è îò-
ñóòñòâèå èíòåãðàöèè îêàæåòñÿ ïðåäïî÷òè-
òåëüíûì. Òàêèì îáðàçîì, òåîðèÿ ïðàâ ñîá-
ñòâåííîñòè Ãðîññìàíà-Õàðòà îáúÿñíÿåò
âàæíîñòü ðûíêà â êîíòåêñòå îðãàíèçàöè-
îííîãî âûáîðà;

åñëè îòðàñëü íàõîäèòñÿ â êðèçèñíîì
ñîñòîÿíèè, ñëåäóåò îæèäàòü, ÷òî ôèðìû ñ
öåëüþ ýêîíîìèè íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ (ñâÿ-
çàííûõ ñ óïðàâëåíèåì, ðåêëàìîé è ò. ä.)
áóäóò ñëèâàòüñÿ, ÷òîáû ñíèçèòü ýòè èçäåð-
æêè. Êîíå÷íî, ñòîðîíû ìîãóò îñòàâàòüñÿ
íåçàâèñèìûìè, à îäíà ôèðìà ïîëó÷èò âîç-

ìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü óïðàâëåí÷åñêèé
ïîòåíöèàë äðóãîé ôèðìû íà îñíîâå äîëãî-
ñðî÷íîãî êîíòðàêòà. Íî òàêàÿ ôîðìà ñîòðóä-
íè÷åñòâà, ñêîðåå âñåãî, îêàæåòñÿ íåýôôåê-
òèâíîé, ïîñêîëüêó ïðîÿâÿòñÿ íåãàòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäå-
íèÿ, ñíèçèòñÿ êà÷åñòâî àðåíäîâàííûõ óï-
ðàâëåí÷åñêèõ óñëóã, óâåëè÷àòñÿ èçäåðæêè
ðåàëèçàöèè äîãîâîðà. Åäèíñòâåííûé ïóòü
óñòðàíåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû â ñîîòâåòñòâèè
ñ ëîãèêîé òåîðèè íåïîëíûõ êîíòðàêòîâ –
èíòåãðàöèÿ.

Ìîäåëü Õàðòà-Ìóðà ðàçâèâàåò ìîäåëü
Ãðîññìàíà-Õàðòà. Â íåé àíàëèç ïåðåíîñèò-
ñÿ íà âçàèìîñâÿçè ìåæäó íåïîëíîòîé êîí-
òðàêòà è óðîâíÿìè ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñ-
òèöèé, âûáèðàåìûìè ñòîðîíàìè (Hart,
Moore, 1990). Õàðò è Ìóð ïðèøëè ê çàêëþ-
÷åíèþ, ÷òî ñîâìåñòíàÿ ñîáñòâåííîñòü íå-
ýôôåêòèâíà, ïîñêîëüêó êàæäàÿ èç ñòîðîí
ìîæåò îòêàçàòü äðóãîé â èñïîëüçîâàíèè
àêòèâà ïîñëå ðàçäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè,
ïîýòîìó ñòèìóëû ê èíâåñòèöèÿì áóäóò ñëà-
áûìè äëÿ îáåèõ ñòîðîí. Êðîìå òîãî, âûÿâ-
ëåíû äîïîëíèòåëüíûå ôàêòîðû, îïðåäåëÿ-
þùèå íàïðàâëåííîñòü ýôôåêòà ìàñøòàáà
ïðè ðàñøèðåíèè ôèðìû: ïîëîæèòåëüíûé
ýôôåêò ñâÿçûâàåòñÿ ñ ïðåèìóùåñòâàìè óï-
ðàâëåíèÿ êîìïëåìåíòàðíûìè àêòèâàìè îä-
íèì ñîáñòâåííèêîì, à îòðèöàòåëüíûé – ñ
âîçðàñòàíèåì íåýôôåêòèâíîñòè öåíòðàëè-
çîâàííîãî êîíòðîëÿ â ñâÿçè ñ íàéìîì íî-
âûõ ìåíåäæåðîâ-àóòñàéäåðîâ, ó êîòîðûõ
åùå íå ñôîðìèðîâàëñÿ ñïåöèôè÷åñêèé ïî
îòíîøåíèþ ê äàííîé ôèðìå ÷åëîâå÷åñêèé
êàïèòàë.

Îäíèì èç èíòåðåñíûõ ïðèëîæåíèé àíà-
ëèçà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè â ðàìêàõ òåîðèè
íåïîëíûõ êîíòðàêòîâ (ñ èñïîëüçîâàíèåì
ìîäåëè ìóëüòèçàäà÷íîñòè), îñîáåííî àêòó-
àëüíûì äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ÿâëÿåòñÿ
âîïðîñ âûáîðà îïòèìàëüíîé ôîðìû ñîá-
ñòâåííîñòè (Hart, 2003). Åñëè ãîñóäàðñòâî â
ðàâíîé ñòåïåíè çàèíòåðåñîâàíî â ïðîèçâîä-
ñòâå òîâàðîâ è óñëóã ñ ìèíèìàëüíûìè èç-
äåðæêàìè è âûñîêîãî êà÷åñòâà, òî ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, ÷òî äëÿ ÷àñòíûõ ôèðì ïðåîáëàäà-
þùåé ìîòèâàöèåé ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâî
áëàã ñ ìèíèìàëüíûìè èçäåðæêàìè. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, åñëè áóäóò ïðåäëîæåíû èííîâàöèè,
ñíèæàþùèå èçäåðæêè (çà ñ÷åò óõóäøåíèÿ
êà÷åñòâà) èëè ïîâûøàþùèå êà÷åñòâî ïðî-
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äóêöèè, òî ó ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé
ñòèìóëû äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ îáîèõ âèäîâ
èííîâàöèé áóäóò îäèíàêîâî íèçêèìè, òîã-
äà êàê ÷àñòíûå ôèðìû îáëàäàþò âûñîêèìè
ñòèìóëàìè ê âíåäðåíèþ èííîâàöèé, ñíèæà-
þùèõ èçäåðæêè, è íèçêèìè – èííîâàöèé,
ïîâûøàþùèõ êà÷åñòâî. Ïîýòîìó ïðèâàòèçà-
öèÿ ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ñóùåñòâåííûì
óõóäøåíèåì êà÷åñòâà òîâàðîâ è óñëóã, è ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèé î åå ïðîâåäåíèè íåîá-
õîäèìî îöåíèâàòü ýòè îòðèöàòåëüíûå ïîñëåä-
ñòâèÿ. ×åì îíè âûøå (íàïðèìåð, äëÿ îáùå-
ñòâåííûõ áëàã ñî çíà÷èòåëüíûì ïîëîæèòåëü-
íûì âíåøíèì ýôôåêòîì), òåì áîëåå âîñòðå-
áîâàííîé ñ ñîöèàëüíîé è ýêîíîìè÷åñêîé
òî÷åê çðåíèÿ áóäåò ãîñóäàðñòâåííàÿ ôîðìà
ñîáñòâåííîñòè (Hart, Shleifer, Vishny, 1997).
Äëÿ îäíèõ ñâÿçàííûõ ñ ïðîèçâîäñòâîì îá-
ùåñòâåííûõ áëàã îòðàñëåé (îáðàçîâàíèå,
âûâîç ìóñîðà, îáîðîííîå ïðîèçâîäñòâî)
ïðèâàòèçàöèÿ äîïóñòèìà, ïîñêîëüêó â íèõ
ìîæíî îñëàáèòü ìîòèâû ê ïðåíåáðåæåíèþ
÷àñòíûìè ôèðìàìè êà÷åñòâîì ïðîäóêöèè è
óñëóã ïóòåì ðàñøèðåíèÿ êîíêóðåíöèè, çà-
êëþ÷åíèÿ êîíòðàêòîâ ñ çàäàííûìè ïîêàçà-
òåëÿìè êà÷åñòâà è âîçìîæíîñòüþ êîíòðîëÿ
íàä íèìè. Íî äëÿ äðóãèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñ-
òè (òþðüìû, àðìèÿ, ïîëèöèÿ) òàêèå ìåòîäû
íå ðàáîòàþò, ïîýòîìó èõ ïðèâàòèçàöèÿ è àóò-
ñîðñèíã íåæåëàòåëüíû24.

Ïðåäïðèíèìàþòñÿ ïîïûòêè ýìïèðè-
÷åñêîãî äîêàçàòåëüñòâà ìîäåëè «ïðàâ ñîá-
ñòâåííîñòè» Ãðîññìàíà-Õàðòà-Ìóðà íà îñ-
íîâå èññëåäîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé â
ðàçíûõ ñòðàíàõ, íî ðåçóëüòàòû ïîêà íå
î÷åíü óáåäèòåëüíû. Ðÿä èññëåäîâàòåëåé
ñ÷èòàåò, ÷òî äàííàÿ ìîäåëü äîëæíà áûòü
ñêîìáèíèðîâàíà ñ ìîäåëüþ «ìóëüòèçàäà÷-
íîñòè» Õîëüìñòðåìà-Ìèëãðåìà. Â òå÷åíèå
äëèòåëüíîãî âðåìåíè îáñóæäàåòñÿ ïðîáëå-
ìà ÷óâñòâèòåëüíîñòè âûâîäîâ ìîäåëè ê
äîâîëüíî ïðîèçâîëüíûì ïðåäïîñûëêàì,
îäíàêî ýòà íàó÷íàÿ äèñêóññèÿ íå îñïàðè-

âàåò ïðàêòè÷åñêîé âàæíîñòè ôàêòîðà ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè äëÿ ýôôåê-
òèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ôèðì25.

Íåïîëíûå êîíòðàêòû
è êîðïîðàòèâíûå ôèíàíñû

Ðàçðàáîòêà ìîäåëè íåïîëíûõ êîíòðàê-
òîâ ñóùåñòâåííûì îáðàçîì èçìåíèëà ïîä-
õîäû ýêîíîìèñòîâ ê êîðïîðàòèâíûì ôè-
íàíñàì è êîíòðîëþ (Bolton, 2013). Äî ýòî-
ãî â äàííîé ñôåðå äîìèíèðîâàëà òåîðèÿ
êîìïðîìèññà ìåæäó ýêîíîìèåé îò ñíèæå-
íèÿ íàëîãîâûõ ïëàòåæåé è ôèíàíñîâûìè
èçäåðæêàìè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà, ðàç-
ðàáîòàííàÿ Ô. Ìîäèëüÿíè è Ì. Ìèëëåðîì.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì òåîðåòè÷åñêèì ïîä-
õîäîì, ïî ìåðå íàðàùèâàíèÿ äîëè çàéìîâ
â êàïèòàëå êîðïîðàöèè íàáëþäàåòñÿ ýêî-
íîìèÿ îò ñíèæåíèÿ íàëîãîâûõ âûïëàò, ÷òî
óâåëè÷èâàåò ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Îäíàêî
ïî ìåðå ðîñòà â ñòðóêòóðå êàïèòàëà êîðïî-
ðàöèè äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà íàñòóïàåò
ìîìåíò, êîãäà ýêîíîìèÿ íà íàëîãàõ ïåðå-
êðûâàåòñÿ ðîñòîì ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé
êðåäèòîðàì (èçäåðæåê â ñâÿçè ñ îáñëóæè-
âàíèåì âñå âîçðàñòàþùåãî äîëãà), è ñòî-
èìîñòü êîìïàíèè íà÷èíàåò ñíèæàòüñÿ.

Ñ ðàñïðîñòðàíåíèåì òåîðèè íåïîëíûõ
êîíòðàêòîâ íà ñôåðó êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ òåîðèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà áûëà
äîïîëíåíà ñîîáðàæåíèÿìè âàæíîñòè ââå-
äåíèÿ êîíòðîëÿ è çàùèòû ïðàâ èíâåñòî-
ðîâ. Ïðèìåíåíèå òåîðèè íåïîëíûõ êîí-
òðàêòîâ ê àíàëèçó ñôåðû êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ ïîçâîëèëî îáúÿñíèòü, êàê ñâÿ-
çàíû ïðèíèìàåìûå ðåøåíèÿ ïî ñòðóêòóðå
êàïèòàëà (êîðïîðàòèâíîãî äîëãà) è ðàñïðå-
äåëåíèþ ôèíàíñîâûõ âûãîä â êîðïîðàöè-
ÿõ ñî ñòðóêòóðîé óïðàâëåíèÿ, ïðîöåäóðà-
ìè ðàçðåøåíèÿ êîíôëèêòîâ, ðàçìåùåíèåì
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà îñòàòî÷íûå ïðàâà
êîíòðîëÿ.

Â ÷àñòíîñòè, èññëåäîâàíèÿ Õàðòà è
Ìóðà, îñóùåñòâëåííûå â 1990-å ãîäû, êàñà-
ëèñü óïðàâëåí÷åñêîé ñòðóêòóðû àêöèîíåð-
íûõ êîìïàíèé – ïðîáëåì ñáàëàíñèðîâàí-

 25 Íàïðèìåð, â ñòàòüå Êàïëàíà è Ñòðåìáåðãà ïîêàçà-
íî, ÷òî ñîâðåìåííûå ðûíêè èííîâàöèé è âåí÷óðíûå êîí-
òðàêòû íàèëó÷øèì îáðàçîì îáúÿñíÿþòñÿ ÷åðåç òåîðèþ
íåïîëíûõ êîíòðàêòîâ, ãäå âåí÷óðíûå èíâåñòîðû âûñòóïà-
þò êàê ïðèíöèïàëû, à ñòàðòàï-êîìïàíèè – êàê àãåíòû, êî-
òîðûå îïðåäåëåííûì îáðàçîì äåëÿò ìåæäó ñîáîé ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè (Kaplan, Str mberg, 2003).

24 Âûáîð ãîñóäàðñòâåííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè
ïðåäïî÷òèòåëåí ïðè ñëàáûõ ïðîôñîþçàõ (òàê êàê ñèëüíûå
ïðîôñîþçû ìîãóò çíà÷èòåëüíî ïîâûøàòü èçäåðæêè ïðîèç-
âîäñòâà, è òîëüêî ÷àñòíûå ôèðìû îáëàäàþò äîñòàòî÷íîé
ïåðåãîâîðíîé ñèëîé, ÷òîáû ïðîòèâîñòîÿòü èì), îòñóòñòâèè
ëîááèçìà (ïîñêîëüêó îí ñíèæàåò ñòèìóëû ê èííîâàöèÿì
íà ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ), âûñîêîé êîððóïöèè â
îáëàñòè ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê (êîððóïöèÿ ñíèæàåò ñòè-
ìóëû  ê ýôôåêòèâíîìó êîíòðîëþ íàä êà÷åñòâîì òîâàðîâ è
óñëóã â ñëó÷àå àóòñîðñèíãà èëè ïðèâàòèçàöèè).
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Òåîðèÿ êîíòðàêòîâ: ïîèñê îïòèìàëüíîé ìîòèâàöèîííîé ìîäåëè â èññëåäîâàíèÿõ Õàðòà è Õîëüìñòðåìà

íîñòè èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ è íàåìíûõ
ìåíåäæåðîâ, íåýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìîâ
êîíòðîëÿ íàä ìåíåäæåðàìè ïðè íàëè÷èè
ìíîãî÷èñëåííûõ àòîìèñòè÷íûõ àêöèîíåðîâ
ñ ìàëûìè ïàêåòàìè àêöèé, îïòèìàëüíîãî
äèçàéíà êîíòðàêòîâ ñ ó÷åòîì ïðàâ ñîáñòâåí-
íîñòè.

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü èññëåäîâà-
íèé Õàðòà è åãî ñîàâòîðîâ çàêëþ÷àåòñÿ â
èñïîëüçîâàíèè èíñòðóìåíòàðèÿ òåîðèè íå-
ïîëíûõ êîíòðàêòîâ äëÿ àíàëèçà ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà, ìåõàíèçìîâ
ðàçðåøåíèÿ êîíôëèêòîâ ìåæäó ïðåäïðèíè-
ìàòåëÿìè è èíâåñòîðàìè, ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â öåëîì. Â
áîëüøîì ñðàâíèòåëüíîì èññëåäîâàíèè
ïðàêòèê áàíêðîòñòâà è âçûñêàíèÿ äîëãîâ â
88 ñòðàíàõ áûëî âûÿâëåíî, ÷òî ýòè ïðîöåñ-
ñû îáëàäàþò íèçêîé ýôôåêòèâíîñòüþ, íî
ïî ðàçíûì äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ è ðàçâèòûõ
ñòðàí ïðè÷èíàì (äîõîä íà äóøó íàñåëåíèÿ
è ïðàâîâûå òðàäèöèè îêàçàëèñü çíà÷èìû-
ìè ôàêòîðàìè äëÿ îáúÿñíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ
è ñîïóòñòâóþùèõ èì ïðîáëåì) (Djankov,
Hart, McLiesh, Shleifer, 2008).

Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ ìèðîâîãî ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà 2008 ã. ïîçâîëèë Õàðòó è Çèí-
ãàëåñó ïðåäëîæèòü óíèâåðñàëüíûé ìåõàíèçì
ðåãóëèðîâàíèÿ áîëüøèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíè-
çàöèé («ñëèøêîì áîëüøèõ, ÷òîáû îáàíêðî-
òèòüñÿ»), êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ñáàëàíñèðî-
âàííîñòü ðèñêîâ è ìîòèâîâ, ðûíî÷íûõ ìåõà-
íèçìîâ è ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.
Ðå÷ü èäåò î òàêèõ íîâîââåäåíèÿõ â ðåãóëè-
ðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè ýòèõ îðãàíèçàöèé, êàê
ðàçäåëåíèå àêòèâîâ íà ñèñòåìíî-ïðèîðèòåò-
íûå è íåñèñòåìíûå (èíâåñòèöèè ãîñóäàðñòâà
êëàññèôèöèðóþòñÿ êàê íåñèñòåìíûå, ïîäëå-
æàùèå óäîâëåòâîðåíèþ â ïîñëåäíþþ î÷å-
ðåäü); èñïîëüçîâàíèå öåí íà êðåäèòíûå äå-
ôîëòíûå ñâîïû êàê ðûíî÷íûõ ñèãíàëîâ äëÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ èíòåðâåíöèé è äð. (Hart,
Zingales, 2011).

Ïåðâûå îòêëèêè íà ðåøåíèå Øâåäñêîé
êîðîëåâñêîé àêàäåìèè íàóê

Êàê îáû÷íî, îäíèì èç ïåðâûõ îòîçâàë-
ñÿ Ïîë Êðóãìàí. Îí îòìåòèë, ÷òî îáà ëàó-
ðåàòà ÿâëÿþòñÿ ñòîëü çàñëóæåííûìè, ÷òî
ïåðâàÿ ìûñëü, êîòîðàÿ åãî îçàäà÷èëà ïîñëå
îáúÿâëåíèÿ ðåøåíèÿ: «Ðàçâå îíè åùå íå
ïîëó÷èëè ýòó ïðåìèþ?». Äæîðäæ Àêåðëîô

îòìåòèë, ÷òî ëè÷íîñòíûå êà÷åñòâà Áåíãòà
è Îëèâåðà îòðàæàþòñÿ â èõ ðàáîòàõ: ýòî
ïîäëèííûå èíòåëëèãåíòû è äåéñòâèòåëüíî
âûäàþùèåñÿ ëè÷íîñòè. Ýðèê Ìàñêèí ïîä-
÷åðêíóë, ÷òî èññëåäîâàíèÿ ëàóðåàòîâ âàæ-
íû äëÿ ïîíèìàíèÿ ìíîãèõ ñîâðåìåííûõ
ïðîáëåì ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè. Ýòó ìûñëü
ñôîðìóëèðîâàë è äåêàí ýêîíîìè÷åñêîãî
ôàêóëüòåòà ÌÒÈ Ãëåíí Ýëëèñîí: âûäàþ-
ùèåñÿ ýêîíîìè÷åñêèå ðàáîòû ìåíÿþò ñàìî
âîñïðèÿòèå ìèðà äðóãèìè ýêîíîìèñòàìè, è
ðàáîòû íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ 2016 ã. îò-
íîñÿòñÿ ê òàêîâûì.

È â çàêëþ÷åíèå – øóòëèâûé òâèò (íå
áåç ãëóáîêîãî ñìûñëà) îò ïðîôåññîðà Ìè-
÷èãàíñêîãî óíèâåðñèòåòà Äæàñòèíà Óîëôåð-
ñà: «Íîáåëåâñêàÿ ïðåìèÿ Õàðòó è Õîëüìñò-
ðåìó — ýòî î òîì, êàê ýêîíîìè÷åñêèå òåî-
ðåòèêè âîññîåäèíèëèñü ñ ðåàëüíûì ìèðîì
è âñåìè åãî íåñîâåðøåíñòâàìè».
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