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Резюме: В статията се засягат основ-

ните проблеми, характерни за корпоратив-

ното управление, във връзка с интердис-

циплинарните подходи за техния анализ и 

механизмите за решаването им.

В рамките на общата характеристика 

на понятието "корпоративно управление" 

опростено и ясно е представено неговото 

разграничение от фирменото ръководство 

(мениджмънт).

Разглеждайки проблемите на посредни-

чеството между акционерите и ръковово-

дителите и потенциалния конфликт меж-

ду едри и дребни акционери, се привеждат 

следните подходи за анализ: прост финан-

сов, политически, властови и правен, както 

и механизми за решаване на тези проблеми, 

а именно – организационна уредба, концен-

трация на собствеността и правна защи-

та при разпръсната собственост. Пробле-

мите на посредничеството при множество 

правопритежатели намират отражение в 

подхода на заинтересуваните лица и кибер-

нетичния подход.

Подходите, в които се предполага доб-

росъвестност на посредниците, включват 

подхода на "добрия стопанин" и културоло-

гичния подход, а във връзка с тях са разгле-

Èíòåðäèñöèïëèíàðíè ïîäõîäè 
çà àíàëèç è ìåõàíèçìè çà êîíòðîë
ïðè êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå

дани управленски механизми като овластя-

ване и оценяване на ръководителите.

В заключение накратко се коментират 

критерии за ефективност на корпоратив-

ното управление.

Ключови думи: корпоративно управле-

ние, собственост, ръководство, заинтере-

сувани лица, контролни механизми, корпора-

тивни цели.

JEL: G30, G34.

Увод

К  орпоративното управление е свър  

зано със собствеността върху ос-

новните средства за производство в на-

ционалните стопанства и оказва влияние 

върху множество сфери от дейността на 

обществото – конкурентоспособността 

на икономиката, разпределението на дохо-

дите, националното благосъстояние. Това 

определя неговата важност както от те-

оретична, така и от практическа гледна 

точка. То се е утвърдило като област на 

познанието и практиката, имаща пресечни 

точки с различни дисциплини – микроиконо-

мика, организационна икономика, организа-

ционна теория, теория на информацията, 

право, счетоводство, финанси, фирмено 

ръководство (т. нар. мениджмънт), пси-
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хология, социология и политика. "Всяка от 

тях може да разглежда корпоративното уп-

равление по различен начин, което наподо-

бява донякъде апокрифната група от слепи 

хора, опитващи се да идентифицират слон 

посредством опипване, като всеки опис-

ва съвсем различни части на животното.” 

(Turnbull, 1997a).

Систематизация на основните подхо-

ди към корпоративното управление като 

обект на интердисциплинарен анализ се съ-

държа в Turnbull (1997a). Авторът започва с 

представяне на четири основни "модела за 

корпоративен контрол”, откроени в преглед 

на литературата по проблемите на корпо-

ративното управление в САЩ, изготвен от 

Hawley и Williams по поръчка на ОИСР през 

1996 г. Hawley and Williams (1996) разграни-

чават следните модели: прост финансов 

модел; модел на добрия стопанин; модел 

на заинтересуваните лица; и политически 

модел. Turnbull (1997a) разглежда още три 

подхода за анализиране на корпоративното 

управление, основани съответно на: култу-

рата; властовите отношения; кибернетич-

ния анализ. В българската специализирана 

литература систематизация на основните 

подходи може да бъде проследена в Минчев 

и др. (2007 г., с. 33-59). В тяхната интер-

претация липсва кибернетичният, но в до-

пълнение към изброените по-горе е включен 

правен подход, който се определя като раз-

новидност на политическия.

Класификация на основните механизми 

за корпоративно управление е направена 

от Heugens and Otten (2005). Изследвайки 

множество Кодекси за корпоративно уп-

равление, авторите идентифицират поне 

5 механизма: (1) организационна уредба – 

осъществяване на контрол върху ръково-

дителите чрез вътрешноорганизационни 

бариери и балансьори (checks and balances) 

(Вж. например: Dalton et al., 1998); (2) кон-

центрация на собствеността – основен 

възпиращ фактор срещу опортюнизма на 

ръководителите са едри акционери (Вж. на-

пример: Shleifer and Vishny, 1986); (3) прав-

на защита на дребните акционери – при 

разпръсната собственост (Вж. например: 

Grossman and Hart, 1980); (4) овластяване 

на ръководството – алтернативен възглед 

за "контрол”, основан на модела на добрия 

стопанин (Вж. например: Davis, Schoorman, 

and Donaldson, 1997); (5) оценяване на ръко-

водителите – контролиране на потоците 

от порицание и поощрение, насочени към 

тях (Вж. например: Brennan and Pettit, 2004).

Корпоративното управление получава 

сравнително подробно теоретично пред-

ставяне в специално посветени на него 

монографии на български език (Вж. Боева, 

2001 г. и Георгиев, 2009 г.). Но все пак зна-

чителна част от изключително богатото 

съдържание на международните публика-

ции в тази област все още не е налично на 

български език. Настоящата статия има 

за цел да обобщи накратко основните про-

блеми, с които се занимава корпоративно-

то управление, като посочва съответните 

подходи за анализ и механизми за контрол, 

наблягайки върху аспектите, които не са 

намерили подобаващо внимание досега в 

българската литература.

1. Относно понятието 

"корпоративно управление"

Първата документирана употреба на 

съчетанието "корпоративно управление” 

("corporate governance") принадлежи на 

Richard Eells (1960, p. 108)1 за обозначава-

не на "структурата и функционирането на 

1Цитиран в: Becht et al. (2005).
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корпоративната организация (polity)”. Са-

мият възглед за корпоративно "правител-

ство” ("government") възниква по-рано и се 

среща в учебниците по финанси от нача-

лото на ХХ век. Наличието на "представи-

телно правителство” се изтъква като пре-

димство на акционерните дружества пред 

партньорствата [Mead (1928, p. 31)]2.
Едно кратко, но сравнително пълно опи-

сание на съдържанието на понятието "кор-
поративно управление” в българската лите-
ратура намираме в разработка на Центъра 
за изследване на демокрацията, озаглавена 
"Корпоративно управление и контрол в Бъл-
гария”. Там корпоративното управление (в 
българския контекст) е определено като 
"управление на отношенията и съгласува-
не на интересите между собствениците 
(принципал) и мениджърите на корпораци-
ите (агент).” (Прохаска и Чипев, 2000 г., с. 
6) Допълва се, че то "засяга и взаимоотно-
шенията между различните категории ак-
ционери, които имат специфични интереси 
и много често неравностойни възможности 
да влияят върху поведението на акционерни-
те дружества. В обхвата на корпоративно-
то управление се включват и въпросите на 
структурата на управление, правата и от-
говорностите на управителните органи на 
акционерните дружества, както и вътреш-
ните отношения в органите на управление 
(например между вътрешни и външни дирек-
тори).” (Пак там, с. 6-7.) По-нататък се от-
белязва, че "практически в съдържанието на 
понятието "корпоративно управление” обик-

новено в българските условия не се включ-
ват взаимоотношенията със заинтересу-
ваните лица – клиенти, доставчици, мест-
ната общественост. Много рядко се прави 
връзка между корпоративното управление и 
ролята на банките в него.” (Пак там, с. 7.)

В това определение се очертават основ-
ните въпроси, с които се занимава дисципли-
ната корпоративно управление (КУ). Но, как-
то се споменава в цитираното съчинение, 
характерно е "неговото многократно смес-
ване със стратегическия и оперативен ме-
ниджмънт. … Затрудненията в това отно-
шение се проявяват и в "терминологичната 
недостатъчност”, произтичаща от използ-
ването на понятието "управление”, което се 
натоварва с различни значения.” (Пак там, 
с. 6.) Затова нашите коментари по опреде-
лението ще започнем с опит за намаляване 
на тази "терминологична недостатъчност”.

1.1. Фирмено ръководство и корпора-

тивно управление

Съществува двусмисленост в редица 
думи, които се употребяват и във всеки-
дневния език, като "контролирам”, "регули-
рам”, "ръководя”, "управлявам” и "управление”. 
В българската икономическа литература 
понятието "управление” се използва както в 
смисъл на "корпоративно управление” според 
определението от предишния параграф (на 
англ. governance), така и в смисъл на "сто-
панско управление”, "мениджмънт” като фир-
мено ръководство (на англ. management)3. 
Това поражда понякога неясноти, тъй като 

2Пак там.
3 Българските термини "ръководство” и "управление” са може би най-удачните аналози на утвърдените в англо-
езичната литература съответно "management” и "governance”. Доводи за това откриваме в етимологията на 
тези понятия. Употребата на думата management в английския език е повлияна от френската ménagement, която 
съдържа латинския корен manus, означаващ "ръка”, също както и българския термин "ръководство”. Навлизането 
на думата governance в английски език отново е свързано със старофренското съществително gouvernance, 
чийто произход може да бъде проследен чрез латинското gubernantia (производно от gubernare) до гръцкия глагол 
κυβερνάω. Той отразява действието по управление на кораб (или колесница), но се употребява и в преносен смисъл 
по отношение управление на хора още от Платон. Употребяваните в българския език думи от тези корени – ки-
бернетика (наука за управлението), губернатор, гуверньор (управител) показват, че "управление” е подходящият 
български аналог на gouvernance/governance. Такава теза се подкрепя и от общия корен между "уПРАВление” и 
"ПРАВителство”, подобно на положението във френски и английски (фр. gouvernement, англ. government).
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последното също се осъществява в рамки-
те на корпорацията и употребата на поня-
тието "управление" в този случай води до 
невъзможност се определи коя сфера от от-
ношенията в корпорацията се има предвид. 
Илюстрация на подобно объркване е публи-
куваната неотдавна кратка енциклопедия 
по корпоративно управление (Кратка енци-
клопедия по корпоративно ръководство, 2010 
г.), където смисълът на понятията ръковод-
ство и управление е разменен.

Най-опростено различията между ръко-

водство и управление във фирмата може да 

се представи по следния начин. Фирменото 

ръководство възниква с появата на фирмата 

и се развива успоредно с усложняването на 

нейната дейност и организационни струк-

тури. Негова основна цел е ефективното 

оползотворяване на ограничените ресурси, 

като с минимални разходи на последните 

се постигат максимални производствени 

резултати. Докато фирмите се управляват 

от своите собственици, те определят как-

ви усилия ще вложат за приближаването към 

тази цел и сами понасят последствията от 

своите решения. Фирмата представлява 

йерархична структура, на чийто връх е соб-

ственикът-ръководител, което може най-

просто да се представи като на фиг. 1.

Корпоративното управление възниква 

като резултат от разделянето на функ-

Фигура 1. Фирма на собственик-ръководител

4 Тези механизми са представени накратко в Найденов (2007, с. 52-56).

циите на ръководителя от тези на соб-

ственика при акционерното дружество. 

Акционерното дружество може да се раз-

глежда като система подразделена на ак-

ционери, висши ръководители и вътрешни 

оперативни единици. Тези позиции са раз-

граничени, но са свързани посредством 

една линейна верига на властта, която 

определя организационната йерархия.

Както е отразено на фиг. 2, към сис-

темата на фирмено ръководство (отно-

шенията между висшето ръководно тяло и 

подразделенията на фирмата) се прибавя 

една "надстройка” – системата от от-

ношения между акционерите и висшето 

ръководство, която е собствено предме-

тът на корпоративното управление. На 

схемата са отбелязани и традиционните 

механизми за осъществяване на контрол 

над фирменото ръководство от страна на 

собствениците4.

2. Проблемите 

на посредничеството, подходи 

и механизми за решаването им

2.1. Акционери и ръководители

Традиционно, когато се говори за соб-

ственици на акционерното дружество, се 

имат предвид акционерите. Основният 
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проблем в корпоративното управление е съ-

гласуването на техните интереси с тези 

на ръководителите. Последните според 

теорията за посредничеството са агенти 

(посредници) на собствениците и техните 

цели могат значително да се различават. 

Простият финансов подход се базира на 

теорията за представителството (агент-

ството). "Финансовата” парадигма изслед-

ва начините за решаване на проблема на 

представителството при корпоративното 

управление и неговото значение за компа-

ниите при набавяне на финансов ресурс от 

акционерите. Основно допускане е, че ръко-

водителите ще действат опортюнистич-

но в свой интерес за сметка на интереси-

те на акционерите. Съществуването на 

разходи по представителството (agency 

costs), идентифицирани от Ross (1973) и 

Jensen and Meckling (1976) и невъзмож-

ността да се сключи всеобхватен договор, 

предвиждащ необходимите действия при 

всички възможни обстоятелства, водят до 

‘проблема на правопритежателя (принципа-

ла)’ и до ‘проблема на представителството 

(агентството)’ (Fama and Jensen, 1983a; 

1983b) "Според финансовата гледна точка, 

централният проблем при корпоративното 

управление е да се създадат правила и сти-

мули (т. е. неявни или явни ‘договори’), за да 

се обвърже ефективно поведението на ръ-

ководителите (агентите) с желанията на 

принципалите (собствениците).” (Hawley 

and Williams, 1996, p. 21)

Но конфликтът между акционери и ръ-

ководители не е единствен, защото акцио-

нерите също не представляват еднородна 

общност. Най-често те се подразделят на 

"едри” и "дребни” акционери. Предполага 

се, че едрите акционери са активни и взе-

мат дейно участие в ръководните функции, 

докато дребните акционери са предимно 

пасивни и имат нужда от правна защита 

на своите интереси. Това разграничаване 

Фигура 2. Капиталов модел на акционерна собственост
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усложнява съгласуването на интересите 

между ръководството и акционерите. По-

вече права за едрите акционери, от една 

страна, мога да бъдат ефективно сред-

ство за контрол над ръководството, но, от 

друга, могат да накърнят правата на дреб-

ните акционери.

Политическият модел за управление, 

според Pound (1993), е подход, "при който 

активни инвеститори се стремят да про-

менят корпоративната политика, като по-

лучават подкрепа при гласуването от дреб-

ните разпръснати акционери, а не просто, 

като купуват права за гласуване или кон-

трол…” (Pound, 1993). Turnbull (1997a) раз-

глежда такъв подход като микроравнище на 

политическия модел и добавя: "[п]олитиче-

ският модел приема, че разпределението на 

корпоративната власт, привилегии и печал-

би между собствениците, ръководителите 

и другите заинтересувани лица се определя 

от предпочитанията на правителствата 

към различните групи избиратели.”

Правният подход също приема основни-

те положения на теорията на посредни-

чеството. Най-популярни негови предста-

вители са група автори, известни като 

LLSV (Вж. например: La Porta et al., 2000). 

Минчев и др. (2007 г.1 с. 49-55) го разглеж-

дат като част от политическия модел, но с 

акцент върху ролята на държавата за съз-

даването на правни норми в областта на 

корпоративното управление и за тяхното 

ефективно прилагане. Обръща се внимание 

и на типа на правната система.

Властовата теория за фирмата раз-

глежда нейната структура и поведение 

като определяни от стремежа на ръковод-

ството към по-голяма власт и сигурност, 

изразяващ се в прокарването на положения 

като т. нар. "отровно хапче”, "средство 

против акули” и др., целящи да отстранят 

пазарната конкуренция за тяхната вла-

стова позиция. Според властовия модел, 

ръководителите, които разполагат с по-ка-

чествена информация, избират директори-

те и ги превръщат в част от една вътреш-

на властова коалиция. Hawley и Williams от-

белязват, че ръководството контролира 

"информацията, която наистина достига 

до борда. Резултатът може да бъде борд, 

който знае твърде малко, твърде късно и 

който, дори да желае да предприеме дейст-

вия срещу надигащ се проблем или криза, 

често не е способен да го направи” (Hawley 

and Williams, 1996, p. 65).

За преодоляване на споменатите про-

блеми и конфликти са възникнали и съот-

ветни механизми. Един от механизмите, 

идентифицирани от Heugens and Otten 

(2005) е създаване на подходяща организа-

ционна уредба. Той отразява възгледа, че 

най-добрият начин за контрол над ръково-

дителите е създаването на институциона-

лизирана система от бариери и балансьори 

за тяхната дейност. Това се постига чрез 

създаване на комитети към Съвета на ди-

ректорите, които работят в интерес на 

акционерите (Gedajlovic and Shapiro, 1998) 

– (1) Комитет по номинациите, гаранти-

ращ справедлив и балансиран подбор на 

нови членове на Съвета на директорите 

със съответната компетентност; (2) Ко-

митет по одита, подсигуряващ достовер-

на информация за финансовото състояние 

и оперативната дейност на корпорацията; 

(3) Комитет по възнагражденията, отго-

ворен за определяне на такива правила на 

заплащане на висшето ръководство, които 

да гарантират възможност за привличане 

и задържане на способни кадри, но и да са 

съответни на техния принос за корпораци-

ята. Към вътрешноорганизационните ме-

ханизми може да се отнесе и система за 
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защита на служители и работници, които 

подават сигнали за нередности в органи-

зацията, така че те да не се опасяват от 

отмъщение от страна на ръководството. 

Съвкупността от изброените структури 

определя организационните граници за по-

ведението на ръководителите (Michael and 

Pearce, 2004).

Според механизма концентрация на 

собствеността, начинът за контрол над 

ръководителите е намаляване степента на 

разделяне на собствеността от контрола 

чрез концентрация на корпоративните ак-

ции в ръцете на няколко влиятелни инвес-

титора. В резултат на концентрацията на 

собствеността (Вж. например: Shleifer and 

Vishny, 1986) тези инвеститори ще получат 

както мотивация, така и средства за над-

зор и контрол над ръководителите (Shleifer 

and Vishny, 1997). Стимулите на контроли-

ращите акционери за надзор са значител-

ни, защото те са крайните остатъчни 

претенденти (Alchian and Demsetz, 1972). В 

същото време те имат и възможност да 

осъществяват надзор поради влиянието си 

върху Съвета на директорите (Fama and 

Jensen, 1983b; Tosi and Gomez-Mejia, 1989). 

Важна категория едри акционери са инсти-

туционалните инвеститори, на които чес-

то се предоставят допълнителни права и 

отговорности – право на улеснен достъп 

до висшето ръководство, както и да свик-

ват събрания на акционерите, и задължение 

да участват активно в корпоративното 

управление.

Чрез механизма на правна защита при 

разпръсната собственост проблемът 

на представителството намира решение, 

като правата на всички акционери (вклю-

чително и дребните) са изрично определе-

ни и гарантирани юридически (Jensen and 

Meckling, 1976). Редица изследвания показ-

ват, че силната правна защита на правата 

на дребните акционери може да допринесе 

за по-ефектино разпределение на инвести-

циите, за по-развити финансови пазари, по-

висока оценка на публичните корпорации, 

и дори – за по-голям икономически растеж 

(Beck, Levine, and Loayza, 2000; La Porta et al., 

2002; Rajan and Zingales, 1998).

2.2. Множество правопритежатели 

(мултипринципали)

Както отбелязахме, ключов проблем в 

корпоративното управление е как ръково-

дителите да станат подотчетни на ин-

вестиралите в корпорацията, като тради-

ционно в качество на инвеститори с право 

на собственост се разглеждат единстве-

но акционерите. Но в литературата се 

поставя и въпросът какво представлява 

"инвестиция” в корпорацията, която опра-

вдава предоставянето на право за надзор 

и направляване на ръководството. Той при-

съства още в първите теоретични дебати, 

отнасящи се до корпоративното управле-

ние. Основните параметри на дискусията 

са определени в поредица от три статии, 

публикувани в САЩ в началото на 30-те го-

дини на ХХ век от A. Berle и E. Dodd (Berle, 

1931; Dodd, 1932; Berle, 1932).5. Макар Berle 

да твърди, че "властта в корпорацията е 

власт, поверена в името на акционерите и 

на никой друг”, Dodd и редица автори след 

него обосновават необходимостта да се 

отчитат интересите на всички заинте-

ресувани (засегнати) лица от дейността 

на съвременната корпорация – акционери-

5 Berle застъпва позицията, че корпорацията трябва да бъде управлявана единствено в интерес на акционерите, 
докато Dodd смята, че ръководителите на компаниите трябва да са "пазители на всички интереси, които 
корпорацията засяга, а не просто слуги на нейните формални собственици (absentee owners)” (Dodd, 1932, с. 1157).
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те, но и кредиторите, доставчиците, кли-

ентите, заетите и др. (вж. също Bernheim 

and Whinston, 1985, 1986a,b). Застъпва се и 

тезата, че съобразяването с интересите 

и на "другите засегнати страни” в крайна 

сметка означава по-добра защита на инте-

ресите на акционерите.

Множествеността на правопритежа-

телите присъства в подхода на заинте-

ресуваните лица, при който фирмата се 

възприема като "система от заинтересу-

вани лица, функционираща в рамките на по-

широката система на обществото, което 

подсигурява необходимата правна и пазар-

на инфраструктура за дейностите на фир-

мата. Целта на фирмата е да създава бо-

гатство или стойност (изгода) за своите 

заинтересувани лица, като превръща тех-

ните вложения в стоки и услуги” (Clarkson, 

1994). Подкрепяйки този възглед, Blair (1995) 

заявява, че "целта на директорите и ръко-

водството трябва да бъде създаването на 

максимално количество материални блага 

от фирмата. Ключът за постигането на 

това е предоставянето на повече влия-

ние и на собственически стимули на тези 

участници във фирмата, които допринасят 

или контролират критични, специализирани 

ресурси (специфичен за фирмата човешки 

капитал), и обвързването на интересите 

на тези критични заинтересувани лица с 

интересите на външните, пасивни акцио-

нери” (Blair, 1995, p. 322). В тази връзка 

Porter (1992) препоръчва на американските 

политици "да насърчават дългосрочната 

собственост на заетите” и "да поощряват 

участието в бордовете на важни клиенти, 

доставчици, финансови съветници, заети 

и представители на обществеността” 

(Porter, 1992, pp. 16-17).

Кибернетичният подход също обосно-

вава необходимостта от участие на за-

интересуваните лица в корпоративното 

управление. Той предоставя основа за оцен-

ка на надеждността на информационната 

и контролна система на корпоративното 

управление в няколко аспекта. Von Neumann 

and Morgenstern (1953) демонстрират как 

грешките при обработване на информация 

с ненадеждни компоненти могат да бъ-

дат намалени до необходимото ниво чрез 

използване на достатъчно голям брой из-

числителни компоненти. В контекста на 

корпоративното управление това може да 

е броят на членовете на борда. Shannon 

(1949) показва, че достоверна информация 

може да бъде получена от ненадеждни ка-

нали, ако те се използват паралелно. За да 

се избегнат изкривяването, изопачаването 

и грешките в информационния поток, е не-

обходимо съветът на директорите да полу-

чава информация както от ръководството, 

така и от стратегическите заинтересу-

вани лица. Ashby (1968, p. 202) отбелязва, 

че "сложността може да се управлява само 

чрез сложност”. Организациите, които са 

сложни и/или функционират в сложно дина-

мично обкръжение, изискват сложни систе-

ми за контрол, като при корпорациите това 

може да е многостепенност при бордовете 

и/или мрежа от фирми (Craven et al., 1996), 

както и включване на стратегическите за-

интересувани лица в корпоративното упра-

вление (Blair, 1995; Fukao, 1995; Porter, 1992; 

Turnbull, 1994; Turnbull, 1995; Turnbull, 1997b).

Този аспект допълнително усложнява 

основния проблем на корпоративното упра-

вление, като вече отношенията са между 

агента (ръководството на корпорацията) и 

множеството принципали, които споменах-

ме – освен различните категории акционе-

ри се включват и ред други заинтересувани 

лица. В резултат на това може да се даде 

едно по-широко определение, според което 
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"[к]орпоративното управление включва ба-

лансирането на сложни интереси в процеса 

на създаване на стойност за благото на 

една широка общност.” (Clarke, 2007, p. 85).

3. Подходи и механизми, 

предполагащи добросъвестност 

на посредниците

В разледаните досега подходи се на-

бляга на проблемите на посредничест-

вото, но съществува и т. нар. "подход на 

добрия стопанин", противопоставящ се 

на тях с допускането си за добросъвест-

ността на ръководителите и с отрича-

нето на необходимостта от създаване 

на специални механизми за контрол върху 

тяхната дейност. Неговите привържени-

ци смятат, че "ръководителите са добри 

стопани на корпорациите и усърдно рабо-

тят, за да постигнат високо равнище на 

корпоративна печалба и възвращаемост 

за акционерите” (Donaldson and Davis, 

1994). Основната идея е, че ръководите-

лите от практиката се различават от 

егоистичния образ, който представя те-

орията за представителството (и нео-

хобската традиция в организационната 

икономика като цяло, Вж. Bowles, 1985). Те 

се разглеждат като добронамерени сто-

пани, чиито интереси естествено се съ-

четават с тези на принципала, тъй като 

и за двете страни е чест да дадат своя 

принос за по-широката социална система, 

от която са част (Lee and O’Neill, 2003). 

Donaldson и Davis отбелязват, че "като се 

имат предвид нуждите на ръководители-

те за отговорна, самостоятелна работа, 

организациите могат да бъдат по-добре 

управлявани, ако ръководителите бъдат 

освободени от подчинението си на съ-

вети, доминирани от неизпълнителни ди-

ректори” (Donaldson and Davis, 1994).  Най-

добри резултати биха се постигнали, ако 

на такива "добри стопани” се дадат мак-

симално широки правомощия, затова "за-

стъпниците на теорията за добрия сто-

панин се съсредоточават върху струк-

тури, които улесняват и овластяват, а 

не върху тези които извършват надзор и 

контрол” (Davis et al., 1997, p. 26). Подобен 

механизъм за корпоративно управление 

е определен от Heugens and Otten (2005) 

като "овластяване на ръководството".

Друг възглед за мотивацията на ръ-

ководителите да действат в интерес 

на собствениците може да бъде наречен 

"оценяване на ръководителите". Подо-

бен механизъм разчита на вътрешно при-

същата на всеки човек потребност да 

получава одобрението на другите (Fodor, 

1983). Очакванията са, че корпоративни-

те ръководства ще се стремят да по-

стигнат максимално добри резултати в 

своята организация, защото това ще им 

донесе признание от обществеността. 

Освен тази морална страна, създаване-

то на репутация за изключителни спо-

собности може да получи и материално 

изражение под формата на високо парич-

но възнаграждение (Milbourn, 2003). Така 

ръководителите имат стимул да разгла-

сяват широко добрите финансови и опе-

ративни показатели на своите фирми 

чрез назначаване на одитори, а също и 

положителните резултати в други сфери 

на дейност чрез службата за връзки с об-

ществеността. По този начин се пости-

га по-голяма прозрачност в работата на 

ръководните екипи на корпорациите.

Интердисциплинарността на корпо-

ративното управление се изразява и в 

подход, основан на културата. Като при-

мер за културологична трактовка Turnbull 

(1997a) цитира Hollingsworth et al. (1994), 
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които в контекста на сделките, управля-

вани от мрежи на мезоравнище, пишат, че 

"…сделките се осъществяват на основа-

та на взаимно доверие и вяра, поддържани 

от трайни, преференциални, точно опре-

делени, реципрочни и без юридическа сила 

отношения. Те могат да се поддържат или 

от споделянето на общи ценности, или 

от ресурсна зависимост, т. е. – посред-

ством ‘култура’ и ‘общност’, или чрез на-

лагането на зависимост от страна на до-

миниращите единици върху останалите." 

(Hollingsworth et al., 1994, p. 6).

Вместо заключение: 

Цели на корпоративното 

управление

Въпросът, дали е достатъчно да се 

набляга само върху възвращаемостта за 

акционерите, или фирмата е призвана да 

обслужва много по-широк кръг от интере-

си на всички заинтересувани лица, отра-

зява съществуването на фундаментални 

различия във възприятията между отдел-

ните страни и региони относно корпора-

тивните ценности и цели. Те се отнасят 

и до тълкуването на крайните цели (сми-

съла от съществуването) на бизнес кор-

порациите. На съвременния етап корпора-

тивните ценности в нарастваща степен 

съответстват на поставяните в целия 

свят изисквания към бизнеса да проявява 

социална отговорност и грижа за околна-

та среда (да бъде екологично устойчив).

Без да се определи целева функция на 

корпорацията не би било възможно да се 

оценят качествено различните алтер-

нативни подходи. Една от предлаганите 

цели е постигане на максимална добаве-

на стойност. Корпоративното устрой-

ство може да се смята за ефективно 

единствено ако поражда най-високите 

възможни доходи за всички засегнати 

принципали (акционерите, кредиторите, 

заетите, данъчните власти и т.н.). Този 

критерий за ефективност обикновено се 

нарича "ефективност ex-ante”. Съответ-

но се привежда и критерий за "ефектив-

ност ex-post”, отговарящ на ефектив-

ността по Парето, т. е. да не съществу-

ва възможност за промяна в корпоратив-

ното устройство, която всички засегна-

ти страни биха предпочитали. (Вж. Becht 

et al., 2005) За да се приеме за ефективна, 

една корпорация би трябвало да удовлет-

ворява едновременно и двата критерия.

В икономическата теория за правата 

на собственост те се свеждат до поня-

тията за остатъчни права и остатъчни 

приходи. Може да се приеме, че отноше-

нията между хората се градят на осно-

вата на договори. В същото време, пора-

ди високата степен на неизвестност и 

голямата сложност в заобикалящата ни 

действителност договорите не могат да 

покрият всички възможни събития, т.е. 

договорите неизбежно са непълни (несъ-

вършени). Това означава, че след предпис-

ването със закон или договор на всички 

права върху дадено благо една съвъкуп-

ност от права ще бъдат остатъчни. При 

настъпването на събития, които не са 

предвидени в договор или закон, правата 

да разполага с благото както намери за 

добре, т.е. остатъчните права на кон-

трол, принадлежат на собственика. Зна-

чението на остатъчните права на кон-

трол произлиза от невъзможността да се 

напишат и да се обезпечи изпълнението 

на пълни (съвършени) договори и от ико-

номическите предимства при съсредото-

чаването на всички контролни права, кои-

то не са вече предоставени другояче, в 
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ръцете на един, точно определен индивид.

Собственикът понася и всички въз-

можни последствия, засягащи както фи-

зическото състояние, така и стойност-

та на това благо, т.е. остатъчните 

приходи. Непълнотата на договорите е 

факторът, който предопределя и поява-

та на понятието за остатъчни приходи. 

Собственикът на дадена вещ (актив) се 

смята за остатъчен правоимащ спрямо 

целия чист доход, който може да бъде из-

влечен от тази вещ.

Традиционно най-широко приет крите-

рий за ефективност (и цел) на корпора-

тивното управление е постигането на 

максимална цена на акциите. Jensen and 

Meckling (1976) твърдят, че ако фирмата 

се разглежда като съвкупност от пълни 

(съвършени) договори с кредиторите, за-

етите, клиентите, доставчиците и т. 

н., а акционерите са притежатели на ос-

татъчните права (т. е. единствените 

отворени (непълни) договори са с акцио-

нерите), то при допускане за отсъствие 

на проблем на посредничеството макси-

мизирането на акционерната стойност 

е равнозначно на икономическа ефектив-

ност. Може да се отбележи, че и двете 

допускания не са твърде реалистични 

– както за "пълнотата” на договорите 

с всички останали страни освен акцио-

нерите, така и за липсата на агентски 

проблем.

Williamson (1984, 1985) също се причис-

лява към изследователите, застъпващи 

тезата, че правилата на корпоратив-

ното управление трябва да защитават 

предимно интересите на акционерите, 

тъй като те са сравнително най-уязви-

мата сред заинтересуваните страни. В 

същия дух Hansmann (1996) твърди, че 

съсредоточаването върху една от заин-

тересуваните страни е ефективно, тъй 

като така се намаляват както разходи-

те за вземане на решения, така и безкон-

тролността на ръководителите. Все пак 

Hansmann не отрича напълно съобразява-

нето с другите заинтересувани страни, 

предлагайки корпорацията да определи, 

от една страна, алтернативата с най-

ниски разходи за вземане на решения, а 

от друга – групата, която най-силно се 

нуждае от защита.

Имайки предвид очертаните пробле-

ми, с които се занимава корпоративно-

то управление, може да се обобщи, че то 

"засяга институциите, които влияят вър-

ху начина, по който бизнес корпорациите 

разпределят ресурсите и приходите. По-

конкретно, системата за корпоративно 

управление определя кой взема инвести-

ционните решения в корпорацията, какви 

типове инвестиции се осъществяват и 

как се разпределят приходите от напра-

вените инвестиции.” (O’Sullivan, 2003, p. 

24; O’Sullivan, 2000)

Представените подходи и модели са 

само част от множеството интерпре-

тации на теоретичните рамки за изуча-

ване на корпоративното управление и не-

говите механизми. Те могат да послужат 

като база за по-задълбочен анализ на еле-

ментите на корпоративното управление 

и взаимодействието помежду им.
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