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Ставится задача выявления 

необходимых условий эффек-

тивности корпоративных сис-

тем. Показано наличие сильной 

зависимости эффективности 

промышленной политики от 

параметров ее корпоратив-

ной системы. Анализируются 

факторы, влияющие на пара-

метры и эффективность кор-

поративных систем. Особое 

внимание уделяется проблеме 

зависимости параметров кор-

поративной системы от уровня 

конъюнктурных и инвестици-

онных рисков.  

Структура корпоративных 

систем в условиях эффектив-

ной промышленной политики 

в очень большой степени 

определяется рыночными 

факторами. Вместе с тем, 

корпоративные системы стран 

с более или менее развитыми 

рыночными экономиками 

функционируют (по крайней 

мере, после начала Первой 

мировой войны) в управля-

емом режиме. Иногда их на 

некоторое время «оставляют в 

покое». Но затем снова начи-

нают регулировать. Соответс-

твенно, и «национальные», и 
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региональные корпоративные 

системы непрерывно пере-

страиваются [6, с. 145-154, 

206-210, 229-234]. Возникает 

вопрос: почему?

Институциональная спе-

цифика корпоративной сис-

темы

Корпорация, как она 

определяется американской 

статистикой, это юридичес-

кий субъект, обособленный 

от индивидов, чьей собствен-

ностью он является [4, с. 389]. 

Этим корпорации отличаются 

от предприятий индивидуаль-

ной формы собственности и 

товариществ (partnerships). В 

России корпорациям, в таком 

понимании, соответствуют 

акционерные общества (АО) 

и холдинговые компании. 

Корпоративная система 

в узком смысле слова – это 

система собственно корпора-

ций. Корпоративная система в 

широком смысле слова – это 

система, состоящая из: 

- собственно корпора-

ций;

- функционально экви-

валентных им единиц (более 

или менее крупные предпри-

ятия, находящиеся в индиви-

дуальной собственности, и 

унитарные государственные 

предприятия);

 - особых «надстроечных» 

структур, назначение которых 

состоит в повышении эффек-

тивности функционирования 

собственно корпораций за 

счет снижения конъюнк-

турных и инвестиционных 

рисков, а также уменьшения 

чувствительности корпораций 

и структур корпоративного 

типа к конъюнктурным и 

инвестиционным рискам.  

Ниже, когда речь идет 

о корпоративной системе, 

имеется в виду корпоративная 

система в широком смысле 

слова. 

Рыночные экономики в 

том виде, который они при-

обрели более 100 лет назад, 

характеризуются сильной 

и постоянно возрастающей 

зависимостью нефинансо-

вых рынков от финансовых 

рынков. Соответственно, 

основная функционально-

структурная оппозиция в кор-

поративной системе связана 

с разделением корпораций 
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на нефинансовые и финан-

совые. 

Финансовые корпорации 

– это, прежде всего, банки, 

фонды, другие кредитные 

учреждения, страховые ком-

пании, а также группы по 

управлению активами (как 

правило, «выросшие» из отде-

лов банков, занятых управле-

нием активами клиентов по 

доверенности).

Неразвитость системы 

финансовых корпораций 

и, соответственно, кредит-

ного сектора, а также высо-

кая степень независимости 

нефинансовых корпораций 

от финансовых корпораций, 

– как правило, является инди-

катором недоразвитости всей 

корпоративной системы и ее 

повышенной чувствитель-

ности к конъюнктурным и 

инвестиционным рискам [2, 

с. 126-128]. К каким последс-

твиям может привести нераз-

витость финансового сек-

тора корпоративной системы 

– показывает пример россий-

ской экономики в том виде, в 

каком она существовала после 

1993 г. и вплоть до начала теку-

щего десятилетия. В резуль-

тате политики демонетизации 

и изъятия остатков кредит-

ных ресурсов из банковской 

системы через размещение 

государством ГКО, реаль-

ный сектор экономики был 

вынужден работать в бескре-

дитном режиме, что создало 

проблему почти тотальных 

просроченных платежей (то 

есть, фактически ситуацию 

всеобщего банкротства) и, 

сверх того, крайне затруднило 

адаптацию агентов рынка к 

изменениям конъюнктуры. 

В условиях научно обос-

нованной промышленной 

политики развитые корпо-

ративные системы всегда 

характеризуются наличием 

выраженного «ядра» и «пери-

ферии». «Ядро» корпора-

тивной системы состоит из 

контролируемых местным 

капиталом крупных нефинан-

совых корпораций и финан-

совых институтов, а также 

таких структур, как «группы» 

и ФПГ. В период распростра-

нения картелей и синдикатов 

большинство этих структур, 

как правило, также входило 

в «ядро» корпоративной сис-

темы. Все прочие элементы 

корпоративной системы вхо-

дят в ее «периферию». 

«Ядро» корпоративной 

системы развитой экономики 

обычно включает в себя от 100 

до 300 крупных компаний, на 

долю которых в совокупности 

приходится 40-70% валового 

общественного продукта, 

и от 6 до 20 структур типа 

ФПГ (степень интегрирован-

ности которых, однако, может 

сильно варьировать).

Способность крупных 

корпораций играть роль сис-

темного ядра корпоратив-

ной системы (и экономики 

в целом) определяется рядом 

факторов.

    Во-первых, в более-

менее развитой экономике 

на долю корпоративного ядра 

приходится несколько десят-

ков процентов всей экономи-

ческой массы корпоративной 

системы. Играет свою роль и 

хорошо изученный «эффект 

масштаба», с которым непос-

редственно связана способ-

ность крупных корпораций 

доминировать на рынках [8, p. 

24, 25; 4, с. 125; 7, с. 23-25]. 

Во-вторых, основной 

инновационный потенциал 

экономики, понимаемый как 

способность осуществлять 

НИОКР и внедрять в произ-

водство новые технологии, 

сосредоточен по преимущес-

тву в системе крупных корпо-

раций [5, с. 79-82]. Открытия и 

изобретения могут делаться и 

вне системы крупных корпо-

раций, но их быстрая коммер-

циализация в широких мас-

штабах без системы крупных 

корпораций невозможна.

В-третьих, в отсутствие 

в частном секторе крупных 

корпораций – оказывается 

практически невозможна реа-

лизация в этом секторе мас-

штабных инвестиционных 

проектов. 

В-четвертых, крупные 

корпорации и зависящие от 

них «компании-дочки», как 

правило, экономически при-

сутствуют в различных точ-

ках территориального базиса 
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данной экономики, создавая 

в экономике существенные 

трансрегиональные интегри-

рующие эффекты.

В-пятых, при наличии 

открытого рынка (а почти 

все национальные рынки в 

настоящее время – открытые) 

крупные корпорации, контро-

лируемые местным частным 

капиталом и государством, 

выступают в качестве основ-

ного держателя «ресурса эко-

номического суверенитета». 

В-шестых, для насыщен-

ных крупными корпорациями 

экономик, при прочих равных 

условиях, характерна меньшая 

инфляционность и большая 

предсказуемость ценовых 

трендов [1]. Чем больше в 

экономике крупных корпора-

ций, тем меньше в ней (в силу 

зависимости мелких корпора-

ций от крупных) независимых 

генераторов инфляции.

В-седьмых, в отсутствие 

крупных корпоративных 

структур в кредитном секторе 

эффективное перераспре-

деление финансовых ресур-

сов в масштабах экономики 

и долгосрочное кредитова-

ние становятся практически 

невозможными.

В-восьмых, крупные кор-

порации относительно более 

чувствительны к управляю-

щим воздействиям на эконо-

мику средствами денежно-

кредитной и бюджетной 

политики. Именно через 

«корпоративное ядро» эти 

воздействия, как правило, 

передаются на «периферию» 

экономики. 

В силу перечисленных 

выше причин, при больших 

размерах экономики оптими-

зация корпоративной системы 

(и экономики в целом) невоз-

можна без формирования в 

ней эффективного «ядра» из 

крупных финансовых и нефи-

нансовых корпоративных 

структур. Именно поэтому 

наличие «ядра», состоящего 

из контролируемых местным 

капиталом и интенсивно взаи-

модействующих друг с другом 

крупных корпораций, банков, 

других крупных финансовых 

институтов и ФПГ, – явля-

ется характерным признаком 

не только развитости, но и 

эффективности корпоратив-

ной системы (и, в целом, раз-

витости экономики). 

 Представления, согласно 

которым экономика малых и 

средних предприятий (кор-

пораций) может быть столь 

же эффективна, как и эко-

номика с ядром из крупных 

корпораций, не принимают в 

расчет перечисленных обсто-

ятельств. 

На эффективности эко-

номики, разумеется, сказыва-

ются изменения и в перифе-

рии корпоративной системы. 

Однако изменения в «ядре» 

корпоративной системы вли-

яют на ее эффективность (и 

эффективность экономики 

в целом) гораздо сильнее. 

Поэтому задача оптимизации 

корпоративной системы не 

может быть решена без опти-

мизации ее ядра.  

Функциональные стаби-

лизаторы корпоративных сис-

тем 

«Работающая» корпора-

тивная система, как правило, 

автоматически «генерирует» 

систему собственной ста-

билизации в виде структур-

ных единиц, понижающих 

чувствительность отдельных 

корпораций и корпоративной 

системы в целом к конъюнк-

турным и инвестиционным 

рискам. В частности, до Вто-

рой Мировой войны основным 

«системным стабилизатором», 

встроенным в корпоратив-

ные системы большинства 

экономик, являлись картели 

и синдикаты, в том числе 

занимающие олигопольное 

положение на рынке.

Стабилизирующая функ-

ция картелей (как организа-

ций, устанавливающих квоты 

производства и цену сбыта 

продукции) вполне очевидна 

– это уменьшение конъюнк-

турных рисков для участников 

картеля. Такова же и основ-

ная функция синдикатов, 

отличавшихся от картелей 

наличием сбытовых органи-

заций. В условиях экономики 

неразвитых финансовых рын-

ков (для которых характерна 

повышенная способность 

«рождать» конъюнктурные 

риски) картели и синдикаты 
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вполне успешно справлялись 

с функцией «понижателей» 

конъюнктурных рисков. И 

далеко не случайно мировой 

кризис 1929 г. начался именно 

в США, в экономике которых 

картели к тому моменту не 

играли существенной роли. 

В этой связи заслуживает 

внимания тот факт, что пер-

воначальный план борьбы 

с кризисом, намеченный 

администрацией Франклина 

Рузвельта, предполагал при-

нудительное картелирование 

промышленности. 

В современных эконо-

миках функцию «внутри-

системного стабилизатора» 

(ВС) корпоративной сис-

темы выполняют входящие 

в «ядро» корпоративной 

системы «группы», включая 

ФПГ, а также контролируе-

мые государством крупные 

корпорации. Чем более кор-

поративная система насы-

щена «группами», тем ниже 

чувствительность к рискам 

всей корпоративной сис-

темы, а также экономики в 

целом. Кроме того, нали-

чие мощных ФПГ позволяет 

повысить долю инвестици-

онных и «длинных» кредитов 

в общем объеме кредитов, и 

понизить инфляционность 

экономики. 

Представляется, что в 

сегодняшней России, с опре-

деленными оговорками, круп-

ные корпорации, контроли-

руемые государством, а также 

ФПГ, играют роль ключевых 

«встроенных стабилизато-

ров» ее корпоративной сис-

темы. Процесс формирования 

«бизнес-групп» в экономике 

России (на который зачастую 

смотрят «косо» и за рубежом, 

и в нашей стране, так как 

он, якобы, понижает конку-

рентность рынков), – тесно 

связан именно с функциями 

«групп» как инструмента, сни-

жающего чувствительность к 

рискам корпораций и фирм, 

входящих в группу. 

Помимо внутренних сис-

темных стабилизаторов, кор-

поративные системы более 

или менее развитых экономик 

располагают еще и внешними 

системными стабилизато-

рами. Трансформация локаль-

ных корпораций, оперирую-

щих в пределах регионального 

или национального рынка, в 

ТНК, – непосредственно свя-

зана с этим обстоятельством 

Нефинансовые корпорации, 

входящие в ФПГ, чаще всего 

кредитуются в банках, состав-

ляющих ядро ФПГ и владею-

щих их акциями (а зачастую 

и контрольными пакетами 

акций). Это позволяет свести 

кредитные риски к минимуму 

и способствует росту доли в 

общем объеме кредитов дол-

госрочных и инвестиционных 

кредитов. Поэтому не слу-

чайно эпоха быстрого роста 

японских ФПГ (60-е и 70-е 

годы ХХ века) была эпохой 

работы входящих в их состав 

нефинансовых корпораций 

в режиме так называемого 

«заемного перебора». В то же 

время, если банки контроли-

руют нефинансовые корпо-

рации основных ФПГ, а через 

их посредство большую часть 

экономики, то инфляция 

автоматически лимитируется 

ставками по банковским кре-

дитам.

Обычно считают, что 

появление ТНК связано 

исключительно со стремле-

нием корпораций работать в 

зонах пониженных издержек 

производства и повышенной 

нормы прибыли. Но вывод 

филиалов материнских компа-

ний за пределы данной страны 

– одновременно снижает 

чувствительность к конъюн-

ктурным и инвестиционным 

рискам местного происхож-

дения как материнских ком-

паний, превратившихся в 

ТНК, так и в целом соот-

ветствующей корпоративной 

системы. Именно поэтому 

большая часть производствен-

ной деятельности и капита-

ловложений ТНК, базирую-

щихся в развитых странах, в 

настоящее время приходится 

на развитые же страны [13, p. 

291, 296]. То есть, в отноше-

нии совокупной экономики 

развитых стран система ТНК 

выполняет ярко выраженную 

функцию «вынесенного вовне 

стабилизатора», своего рода 

«балансира». 
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Все перечисленные выше 

типы системных стабилизато-

ров корпоративной системы 

вырабатываются негосударс-

твенным сектором корпора-

тивной системы автомати-

чески. Однако зачастую их 

«мощность» оказывается 

недостаточна и возникает 

потребность в их дополне-

нии внешними стабилиза-

торами. В качестве таковых 

могут вступать госсектор, а 

также системы регулируемого 

перераспределения ВВП по 

бюджетным и внебюджет-

ным каналам. Потребность 

в дополнении «автостаби-

лизаторов» корпоративной 

системы «внешними» стаби-

лизаторами возникает, пре-

жде всего, при превышении 

определенного (порогового) 

уровня конъюнктурных и 

инвестиционных рисков. 

«Приход» государства в эко-

номику в период кризисов и 

войн – непосредственно свя-

зан с этим обстоятельством.  

Почему управление либе-

рализованностью и привати-

зированностью    корпора-

тивной системы недостаточно 

для ее вывода в эффективный 

режим функционирования? 

Эффективность промыш-

ленной политики тем выше, 

чем, при прочих равных усло-

виях:

- выше конкурентоспо-

собность промышленных 

корпораций;

- выше способность кор-

поративной системы финан-

сировать НИОКР и ассимили-

ровать новые технологии;

 - выше способность кре-

дитного сектора корпора-

тивной системы эффективно 

абсорбировать и перераспре-

делять накопления, образую-

щиеся в различных секторах 

экономики; 

- выше способность него-

сударственного сектора осу-

ществлять капиталовложения 

в крупные проекты;

 - выше способность кор-

поративной системы обес-

печивать интеграцию эко-

номики по территориальной 

горизонтали (поскольку она 

прямо и непосредственно 

зависит от наличия трансре-

гиональных корпораций и их 

удельного веса в экономике); 

- выше чувствительность 

корпоративной системы и 

экономики в целом к управ-

ляющим воздействиям;

 - ниже чувствительность 

корпоративной системы к 

конъюнктурным и инвести-

ционным рискам.

 Очевидно, что повышение 

степени либерализованности 

и приватизированности кор-

поративной системы – само 

по себе недостаточно для ее 

вывода в эффективный режим 

функционирования. 

    Проблема заключается 

еще и в том, что уровень конъ-

юнктурных и инвестицион-

ных рисков при увеличении 

степени либерализованности 

экономики, при прочих рав-

ных условиях, растет. Между 

тем, склонность частного 

сектора экономики к инвести-

циям зависит от уровня инвес-

тиционных рисков. Поэтому 

попытки скомпенсировать 

дефицит эффективности кор-

поративной системы методом 

увеличения приватизирован-

ности и либерализованности 

экономики – могут привести 

к усугублению создаваемых 

этим дефицитом эффектов и 

к снижению эффективности 

экономики. В период марке-

тизации бывших социалисти-

ческих экономик эта ситуация 

на практике наблюдалась 

достаточно часто [3]. 

П р а к т и ч е с к и  о с н о в-

ными способами повышения 

эффективности неэффек-

тивной (или недостаточно 

эффективной) корпоративной 

системы являются либо уве-

личение степени ее регулиру-

емости с целью компенсации 

дефицитов эффективности, 

либо структурная перестройка 

корпоративной системы 

(опять-таки, с целью изжи-

вания дефицитов ее эффек-

тивности), либо и то, и другое 

вместе. Лишь в некоторых 

случаях условием уменьшения 

дефицита эффективности 

корпоративной системы явля-

ются повышение уровня ее 

либерализованности и прива-

тизированности. 
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Природа факторов, опреде-

ляющих функциональное качес-

тво корпоративной системы

В каждый данный момент 

эффективность корпоратив-

ной системы зависит как от 

ее системных характеристик, 

так и от рамочных условий ее 

функционирования. В числе 

таких рамочных условий – 

экономическое законодатель-

ство, эффективность системы 

административного обслужи-

вания экономики, степень ее 

либерализованности, состо-

яние тарифной защиты рын-

ков, курс валюты, состояние 

мирового рынка, зависимость 

от импорта, уровень конъюн-

ктурных и инвестиционных 

рисков и т.д. 

Степень соответствия 

системных характеристик 

корпоративной системы 

рамочным условиям ее функ-

ционирования является пока-

зателем ее «функционального 

системного качества», или 

системной эффективности. 

В каждой конкретной ситуа-

ции функциональное качес-

тво корпоративной системы 

(системная эффективность) 

является функцией соответс-

твия между наличными сис-

темными характеристиками 

корпоративной системы и тем 

набором ее системных харак-

теристик, который является 

оптимальным при данных 

рамочных условиях функ-

ционирования. Рост несоот-

ветствия между текущим и 

оптимальным (при данных 

рамочных условиях) состо-

янием корпоративной сис-

темы – является индикатором 

снижения функционального 

качества и эффективности 

корпоративной системы.

Именно потому, что сис-

темная эффективность кор-

поративной системы зависит 

от рамочных условий ее фун-

кционирования, она может 

резко меняться при практи-

ческой стабильности (всегда 

достаточно инерционных) 

системных характеристик. В 

частности, именно потому 

изменения уровня конъюн-

ктурных и инвестиционных 

рисков (нередко происходя-

щие очень быстро) являются 

одним из основных факто-

ров, способных повлиять на 

системную эффективность 

корпоративной системы. 

Адаптация корпоратив-

ной системы к наличному 

уровню    конъюнктурных 

и инвестиционных рисков     

как необходимое условие ее 

эффективности 

С точки зрения классичес-

кой и неоклассической тео-

рии, чем более конкурентен 

рынок, тем лучше. Реально же 

с влиянием фактора конку-

рентности на эффективности 

экономики дело обстоит не 

так просто уже потому, что 

существует некоторый «кон-

курентный оптимум». 

Если он превышается, 

налицо неконтролируемый 

рост конъюнктурных и инвес-

тиционных рисков. На что 

рынок реагирует банкротс-

твами и слияниями, а также 

усилением «автостабилиза-

ции» корпоративной системы 

структурами типа ФПГ и 

«групп». 

Именно действие этого 

механизма привело к быст-

рому насыщению экономики 

в США в конце XIX – начале 

ХХ веков крупными и сверх-

крупными компаниями, а 

экономики континентальной 

Европы – картелями и синди-

катами. То есть, к замене сис-

темы свободной конкуренции 

системой, как выражались 

современники, «организо-

ванного капитализма». Но и 

в последующие годы любой 

кризис, поскольку он уве-

личивал конъюнктурные и 

инвестиционные риски, имел 

следствием укрупнение ком-

паний, а также перестройку 

корпоративной системы эко-

номики, пораженной кризи-

сом. Так, политика «откры-

тых рынков», которая начала 

проводиться после 1980 г., 

поскольку она увеличивала 

конъюнктурные и инвести-

ционные риски, также имела 

своим следствием процессы 

укрупнения корпоративных 

структур в результате слия-

ний. Открытие в конце ХХ 

века кредитных рынков для 

иностранных конкурентов 

– по этой же причине повсе-

местно, в том числе в США, 
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сопровождалось слияниями 

банков.

Олигопольные корпора-

тивные системы и корпорации 

со значительной степенью 

вертикальной интегрирован-

ности производства и сбыта, 

– являются закономерным 

продуктом функционирова-

ния корпоративной системы 

в «рамочных» экономических 

условиях повышенных конъ-

юнктурных и инвестицион-

ных рисков. Потому попытки 

ликвидации олигопольных 

корпоративных структур, а 

также понижения уровня 

вертикальной интегрирован-

ности отдельных корпораций 

в тех отраслях, где их появ-

ление было вызвано объек-

тивными экономическими 

причинами, часто приводят 

не к росту эффективности 

соответствующих секторов 

корпоративной системы, а к 

её снижению. 

Налицо механизм приве-

дения структуры корпоратив-

ной системы в соответствие 

с уровнем конъюнктурных и 

инвестиционных рисков. Чем 

выше уровень этих рисков, 

тем, при прочих равных усло-

виях, относительно большая 

часть производства и активов 

экономики в целом, и в том 

числе активов промышленной 

и банковской системы, сосре-

дотачивается в «ядре» эконо-

мики, включающем относи-

тельно небольшое количество 

крупных нефинансовых и 

финансовых корпораций, а 

также «групп». Более того, 

отнюдь не редко условием 

эффективного функциони-

рования экономики являются 

значительные масштабы при-

сутствия государства в реаль-

ном и финансовом секторах 

экономики и наличие значи-

тельного числа контролируе-

мых государством (или даже 

унитарных государственных) 

предприятий в корпоративной 

системе экономики и ее ядре. 

Такая ситуация была харак-

терна в период после Второй 

Мировой войны почти для 

всех экономик, ныне отно-

сящихся к числу развитых 

(за исключением США), не 

говоря уже о новых индустри-

альных странах [5, с. 40-47]. 

Приход государства в эко-

номику большинства стран 

после Второй мировой войны 

не был случаен. Но и его уход 

из экономики многих стран 

после 1980 г. также не был слу-

чаен. Дело в том, что за 20-25 

лет после 1945 г. государство, 

пришедшее в экономику стран 

Западной Европы и Японии, 

сделало свое дело: сначала 

был ликвидирован кризис, 

затем – дефицит развитости, 

затем дефицит конкурентос-

пособности по сравнению 

с конкурентоспособностью 

экономики лидера, США. 

Все эти процессы сопровож-

дались последовательным 

снижением конъюнктурных и 

инвестиционных рисков раз-

личного происхождения, при 

одновременном увеличении 

финансовых возможностей 

частного сектора. Последний 

приобрел отсутствовавшую 

у него в начальный послево-

енный период способность 

к финансированию капита-

лоёмких проектов. Соответс-

твенно, возникли условия для 

«вытеснения» государства из 

экономики и развития прива-

тизационного процесса. 

Таким образом, эффектив-

ность корпоративной системы 

и индустриального сектора в 

целом может, в зависимости 

от конкретных «рамочных» 

условий, повышаться как за 

счет увеличения в ней удель-

ного веса предприятий гос-

сектора (если конъюнктурные 

и инвестиционные риски 

растут и их ожидаемый уро-

вень – высокий), так и за счёт 

уменьшения удельного веса 

предприятий госсектора (если 

конъюнктурные и инвести-

ционные риски уменьша-

ются и ожидаемый их уровень 

небольшой).

Эффективная корпора-

тивная система – это корпо-

ративная система, адаптиро-

ванная к наличному уровню 

конъюнктурных и инвести-

ционных рисков. Именно 

поэтому системный опти-

мум для любой корпоратив-

ной системы в нормальных 

условиях один, а в условиях 

длительного и глубокого кри-

зиса – другой. Максимизация 
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эффективности корпоратив-

ной системы без ее адапта-

ции к конкретным рамочным 

условиям функционирования 

(прежде всего, к наличному 

уровню конъюнктурных и 

инвестиционных рисков) 

– невозможна.  

Существует значитель-

ное количество параметров, 

характеризующих эффектив-

ность экономики (включая 

способность самообеспечения 

инвестициями, способность 

производить и абсорбировать 

новые технологии, конкурен-

тоспособность и т.д.), которые 

прямо и непосредственно 

зависят от параметров обес-

печивающей её функцио-

нирование корпоративной 

системы. Уровень эффектив-

ности корпоративной системы 

автоматически лимитирует 

эффективность экономики в 

целом. 

Эффективность корпора-

тивной системы всегда зави-

сит от уровня конъюнктурных 

и инвестиционных рисков. 

Коль скоро решается задача 

максимизации эффектив-

ности корпоративной сис-

темы, ее параметры должны 

быть адаптированы к уровню 

конъюнктурных и инвестици-

онных рисков. 

  Насыщение корпоратив-

ной системы ТНК – отнюдь 

не решает проблему ее эффек-

тивности. Оно целесообразно 

в одних условиях и нецелесо-

образно в других. 

Не существует «конструк-

ции» корпоративной сис-

темы, которая была бы в рав-

ной степени эффективна при 

любых условиях. Она всегда 

нуждается в оптимизации 

применительно к конкретным 

рамочным условиям ее функ-

ционирования. 
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