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Когда я уже почти завершал чтение 
потрясающей книги Джозефа Пайна 
и Джеймса Гилмора «Экономика впечат-
лений», то встретил следующую цитату: 
«Настоящая трансформация имеет место 
только тогда, когда ее результаты видны 
даже спустя какое-то время. Кураторы 
трансформаций считают закрепление са-
мым трудным этапом, и именно на нем 
многие терпят неудачи. Консультанты по 
вопросам менеджмента (стратегического 
менеджмента, корпоративного управле-
ния. — В. В.), которые проводят стратеги-
ческий анализ и не следят за выполнени-
ем своих рекомендаций, так и остаются 
в секторе услуг, а не в трансформацион-
ной экономике» [15]. 

Цитата меня «зацепила» по трем об-
стоятельствам. Во-первых, она напом-
нила мне об одной из стадий синтеза 
и внедрения PhICS-модели корпоратив-
ного управления компании (гл. 81), на-
званной мною стадией внедрения/коу-
чинга (лечения). Во-вторых, напомнила 
мою дискуссию с преподавателями ме-
неджмента, считающими, что работая 
консультантами в компаниях, они дела-
ют точно такую же полезную работу, как 
и их коллеги-консультанты, вошедшие 

в советы директоров этих компаний, в то 
время как я убеждал их обязательно вхо-
дить в советы директоров, поскольку это 
единственный способ реально следить 
за выполнением их же рекомендаций. 
И в-третьих, Дж. Пайн и Дж. Гилмор та-
ким своим «решением» исключили для 
меня возможность поработать именно 
в экономике впечатлений, так понра-
вившейся мне по их книге. Поэтому я и 
предпринял попытку доказать, что рабо-
та независимого члена совета директо-
ров — это абсолютно и исключительно 
впечатления.

Авторы приводят уже ставшую кано-
нической прогрессию экономической 
ценности (рис. 1), а затем на протяже-
нии всей книги доказывают и убеждают 
читателя, что максимальная добавочная 
стоимость создается именно в экономике 
впечатлений и что продавать нужно не то-
вары и услуги, а впечатления от пользо-
вания ими [15]. Лично я теперь в этом 
убежден.

IPO — ИНВЕСТИЦИИ? НЕТ — 
ВПЕЧАТЛЕНИЕ

Для начала попробую показать, что 

IPO, декларируемо проводимые компа-
ниями исключительно для привлечения 
инвестиций, на самом деле есть впечат-
ления для их собственников и менед-
жмента, благо мы с коллегами уже пред-
варительно в 2011 г. постарались дока-
зать это в статье «Деньги не главное» [5]. 
«IPO является одним из важнейших источ-
ников финансирования инвестиций» — 
таков основной тезис большинства кон-
ференций, посвященных вопросам при-
влечения инвестиций, использования 
финансовых инструментов или развития 
финансовых рынков. Практически в каж-
дом втором докладе или статье на тему 
публичного размещения акций утвержда-
ется, что это является чуть ли не един-
ственно верным для компании способом 
обеспечить инвестициями свое развитие. 
Более того, собственники или руководи-
тели многих российских компаний, в том 
числе и госкомпаний, отвечая на вопрос 
о планах IPO, зачастую мотивируют свой 
отказ от публичного размещения акций 
в первую очередь тем, что их бизнес пока 
не нуждается во внешних источниках фи-
нансирования или цена размещения не-
достаточно высока. При этом подразуме-
вается, что как только потребуются инве-
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стиции, и будет проведено IPO. Например, 
Михаил Балакин, основной владелец 
группы «СУ-155», одного из крупнейших 
российских девелоперов, именно так и 
размышляет: «Смысл IPO в чем: выстроить 
компанию в соответствии с международ-
ными стандартами и продать ее часть, по-
лучив дешевые деньги» [7]. Гораздо реже 
говорится о том, что пока еще не достиг-
нута та стадия развития, когда собствен-
ники готовы превратить свою компанию 
в публичную, а сами стать владельцами 
капитала, т. е. капиталистами, по К. Марк-
су, а не просто хозяевами бизнеса как на-
бора генерирующих прибыль активов.

Но есть и обратное, хотя и редкое 
мнение: IPO не является способом при-
влечь достаточный объем инвестиций, 
принимая во внимание тот масштаб ин-
вестиционных вложений, которые были 
сделаны компанией еще до момента ее 
выхода на публичный рынок акционерно-
го капитала. Кроме того, бóльшую значи-
мость, нежели получение внешнего фи-
нансирования, имеют такие мотивы про-
ведения IPO, как потребность в рыночной 
оценке бизнеса, выход на качественно 
новый уровень развития, получение ста-
туса публичной компании, открывающего 
более выгодные условия для привлече-
ния инвестиций в дальнейшем, а также 
превращение собственников этой компа-
нии во владельцев именно капитала. Ко-
нечно, есть такие ситуации, когда рынок 
акций может стать единственно возмож-
ным вариантом привлечения средств для 
развития бизнеса. Существуют целые сек-
тора экономики — в том числе и самые 
высокотехнологичные, — основанные на 
акционерном финансировании. У компа-
ний в таких секторах — в основном моло-

дых, производящих новые услуги и идеи 
и не имеющих ни собственных средств, 
ни материальных активов, чтобы исполь-
зовать в качестве залога для получения 
кредита, остается только один выход: фи-
нансировать свой рост за счет весьма до-
рогого акционерного капитала, в частно-
сти путем проведения IPO. Но ни в одной 
экономике мира фондовый рынок не яв-
ляется серьезным источником денег для 
инвестиций. Даже в США, где он наибо-
лее развит, подавляющее большинство 
инвестиций финансируется из собствен-
ных средств компаний, 20—30% — за 
счет заемных средств или выпуска обли-
гаций и только менее 10% — за счет вы-
пуска акций [9].

Это неудивительно: внешнее финан-
сирование стоит дороже внутреннего из-
за проблем асимметричной информа-
ции, поэтому компании обращаются за 
внешними ресурсами лишь тогда, когда 
не хватает собственных. Кроме того, ес-
ли компания выпускает акции, а не обли-
гации, то рынок может воспринимать это 
как отрицательный сигнал о перспективах 
ее развития. Если владельцы компании 
готовы расстаться с частью прибыли, зна-
чит, они считают, что она будет не очень 
высокой. Выпуск акций в большей сте-
пени, чем выпуск облигаций, размывает 
стимулы контролирующего собственника 
к максимизации прибыли. Поэтому рынок 
соответствующим образом дисконтирует 
цену приобретения акций; акционерное 
финансирование, как правило, обходится 
дороже заемного. Так что акции выпуска-
ют только те компании, у которых и так 
много долгов, или те, которым трудно по-
лучить деньги взаймы, например компа-
нии с нематериальными активами.

Какими же тогда могут быть факторы, 
мотивирующие собственника провести 
IPO своей компании?

Самым очевидным представляется то, 
что в ходе IPO компания получает объек-
тивную рыночную оценку. Вот, например, 
заявление компании Zynga — крупней-
шего в мире разработчика социальных 
игр — в канун проведения ею IPO: «Мы го-
товы 5% продать за 500 млн долл.». На 
вопрос, зачем вам деньги, они ответили, 
что не знают — им просто нужна оценка 
[23]. Кроме того, компания, которая пре-
вращается в публичную и акции которой 
теперь свободно обращаются на биржах, 
становится гораздо более ликвидным ак-
тивом.

До проведения IPO компания, подоб-
но куколке, накапливает силы и энергию, 
чтобы потом раскрыться и взлететь, как 
бабочка, имея перед собой новые гори-
зонты для развития и привлекая своей 
красотой новых инвесторов (полет ведь 
точно есть впечатление, не правда ли?). 
Собственно, только став «бабочкой», ком-
пания и получает возможность «летать».

Не последнюю роль в стремлении 
провести IPO играет тот статус, который 
компания обретает, становясь публичной. 
Во-первых, такая компания, как правило, 
имеет значительные масштабы деятель-
ности и все характеристики крупной орга-
низации, иначе IPO вряд ли проводилось 
бы в принципе. Во-вторых, это повышен-
ное внимание со стороны множества за-
интересованных сторон и постоянное 
пребывание компании на виду и на слуху. 
Вообще именно мотив обретения особого 
статуса публичной компании показывает, 
насколько незначительную роль может 
играть IPO в деле удовлетворения потреб-

Рисунок 1. ПРОГРЕССИЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЦЕННОСТИ ПО ПАЙНУ И ГИЛМОРУ
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ностей компании в инвестициях. Отправ-
ляясь раз в 5—10 лет (примерно так мы 
«оцифровали» периодичность выхода 
компаний на публичный рынок капитала) 
в супердорогой гастрономический ресто-
ран, вероятнее всего вы отдаете дань мо-
де или лишний раз подтверждаете свой 
высокий статус и положение, испытывае-
те желание блеснуть перед публикой или 
засвидетельствовать свое почтение шеф-
повару либо что угодно еще. Утоление го-
лода, каким бы сильным он ни был в дан-
ном случае, согласитесь, стоит на одном 
из последних мест в череде ваших пред-
почтений. Поэтому вряд ли стоит ожидать, 
что каждый день, когда у вас возникает 
чувство голода, вы будете ходить в ши-
карный ресторан только для того, чтобы 
поесть. 

Так же и в бизнесе. Потребность ком-
пании в получении инвестиций, если она 
хочет развиваться, постоянна, и для нор-
мального ее роста, позволяющего быть 
впереди конкурентов, объем необходи-
мых инвестиций должен быть довольно 
велик. Поэтому вырученных от размеще-
ния средств вряд ли будет достаточно, 
чтобы удовлетворить аппетит компании 
к инвестициям, тем более что часть этих 
средств, бо́льшая или меньшая, будет 
причитаться непосредственно собствен-
никам, поделившимся своей долей в биз-
несе. В этом контексте IPO является для 
собственников компании скорее неким 
сильным эмоциональным событием, ха-
рактерным для «экономики впечатлений», 
нежели источником привлечения значи-
тельных инвестиций.

Представление об IPO как об источни-
ке значительных инвестиций подталкива-
ет собственников и их компании к стрем-
лению получить в ходе этой сделки мак-
симальную цену за продаваемый актив. 
Желание разместиться по самой верхней 
границе ценового диапазона и нацелен-
ность на долгосрочное устойчивое разви-
тие не слишком согласуются друг с дру-
гом. Компания Google, например, в 2004 г. 
накануне своего IPO, когда после закры-
тия периода подачи заявок на покупку 
акций компании выяснилось, что заяв-
ленную акционерами и менеджментом 
цену от 106 до 135 долл. получить не 
удастся, все-таки не стала откладывать 
IPO и ждать, что цена, может быть, еще 
поднимется. Компания согласилась на 
85 долл. за акцию. В дальнейшем стои-
мость акций Google взлетела на многие 
сотни долларов. 

Пример Google показателен еще и от-
ношением компании к самому IPO. По 
словам Эрика Шмидта, генерального 
директора Google, это всего лишь одна 
страница в истории развития, перевернув 

которую, нужно снова браться за работу 
и больше не обсуждать детали прошедше-
го размещения [20]. А вот во время на-
шумевшего «народного IPO» российско-
го банка ВТБ в 2007 г. цена его акции 
составила 13,6 коп. и почти достигла 
потолка — верхней границы диапазона, 
установленного при размещении акций. 
При этом для многих фондовых аналити-
ков цена размещения тогда казалась за-
вышенной. По их мнению, верхний уро-
вень означал, что после начала торгов 
цены на акции как минимум не будут ра-
сти и, что более вероятно, начнут падать. 
В само́м же ВТБ звучали другие оценки. 
Согласно годовому отчету банка за 2007 г., 
прошедшее первичное публичное разме-
щение акций можно было считать «знако-
вым событием не только в России, но и 
во всем мире», поскольку оно стало «вто-
рым по величине IPO в мире в 2007 г. и 
крупнейшим банковским IPO в Европе».

Однако кроме высших мест во все-
возможных рейтингах IPO и эмоциональ-
ных заявлений об успешности произо-
шедшего события инвесторы не получили 
никакой отдачи. И только спустя четыре 
года, когда цена акции ВТБ стала устой-
чиво колебаться вокруг отметки 7 коп., 
руководство банка призна́ет прошедшее 
«народное IPO» самым неудачным эпизо-
дом за последние 10 лет развития ВТБ 
[10]. 

Тоже ведь впечатление получается, 
только негативное. А вот имея положи-
тельную динамику роста стоимости ак-
ций на протяжении длительного периода, 
можно получить действительно выгод-
ные условия для увеличения инвестиций, 
столь необходимых компании для ее раз-
вития. Поэтому мне представляется, что 
собственникам стоит отказаться от кра-
ткосрочных оценок, связанных с текущей 
выгодой (максимальной ценой размеще-
ния), в пользу долгосрочной перспекти-
вы, обещающей нарастающий объем ин-
вестиций. Подтверждающие этот факт 
данные есть в работе «Why do companies 
go public?», в которой на примере ита-
льянских компаний показано, что после 
осуществления IPO бизнес может привле-
кать кредиты под более низкий процент. 
Сразу же после проведения IPO процент-
ная ставка по краткосрочным кредитам 
падает, а количество банков, готовых 
предоставить финансирование, — растет. 
Наблюдаемое снижение стоимости кре-
дита соответствует уменьшению ставки 
процента в диапазоне от 0,4 до 0,7% 
[22]. 

Российские компании, становясь пу-
бличными, также получают более широ-
кие возможности для работы с банками 
и привлечения от них более дешевых де-

нег. Так, например, Кузбасская топлив-
ная компания, проведя публичное разме-
щение акций в 2010 г., стала привлекать 
кредитные ресурсы под 5% годовых сро-
ком на 5 лет («до кризиса (имеется в виду 
кризис 2008—2009 гг. — Примеч. В. В.) 
ставки были где-то в районе 9%, в кризис 
[российские] банки подняли их в среднем 
до 22%»). Причем руководство этой 
компании не жалеет, что пришлось раз-
мещаться в условиях плохой конъюнкту-
ры и делать это по нижней границе це-
нового диапазона. Ведь с точки зрения 
фундаментальных показателей компа-
ния получила хорошую рыночную оцен-
ку, сопоставимую с отраслевыми лиде-
рами [11].

Важным фактором, мотивирующим 
к проведению IPO, является сама логика 
развития компании и ее бизнеса. Обра-
тившись к теории жизненных циклов в 
развитии организации, предложенной 
в работах Л. Грейнера и И. Адизеса, мож-
но увидеть, что на определенном этапе 
в жизни компании — где-то между фазой 
быстрого роста и зрелостью — перед биз-
несменом, создавшим и вырастившим 
эту компанию, встает так называемая ди-
лемма инвестора [1, 8]. Она заключается 
в выборе: либо остаться простым бизнес-
меном — владельцем активов, объеди-
ненных в компанию и исправно генериру-
ющих денежный поток, либо превратиться 
в капиталиста-инвестора, не только вла-
деющего своей прежней компанией, но и 
имеющего возможность диверсифициро-
вать вложения накопленного капитала пу-
тем приобретения других активов.

Реализовать свой выбор в пользу 
превращения в капиталиста собственни-
ку может помочь как раз проведение IPO. 
Если ранее основными показателями 
успешности компании для этого бизнес-
мена были количество имеющихся стан-
ков, объем добытых тонн сырья, партии 
выпущенных приборов, динамика оборо-
та и чистой прибыли, а в лучшем случае — 
чистый денежный поток, то теперь таким 
индикатором становится рыночная капи-
тализация. Вообще управление капита-
лом — это, по сути, иная задача, нежели 
управление бизнесом, требующая осо-
бых компетенций и навыков, которыми 
многим российским собственникам и 
менеджерам еще только предстоит ов-
ладеть.

Для наглядности доводов в пользу то-
го, что IPO — это отнюдь не способ при-
влечения инвестиций, приведем примеры 
нескольких публичных размещений на 
российском рынке [21]. В 2010 г. на Мо-
сковской Бирже (в то время она назва-
лась ММВБ) состоялось IPO Завода эко-
логической техники и экопитания «Диод». 
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Для генерального директора этой компа-
нии Владимира Тихонова проведение пу-
бличного размещения акций было важ-
ным шагом реализации долгосрочной 
стратегии развития бизнеса. Очевидно, 
что IPO — не столько способ привлечения 
капитала, необходимого для развития 
бизнеса, подчеркивает Тихонов: «Другая 
важная составляющая — репутационная, 
у акционеров появляется возможность до-
полнительной мотивации менеджмента за 
счет опционных программ, открываются 
новые возможности консолидации бизне-
са, и самое банальное — собственник по-
лучает рыночную оценку своего бизнеса». 
Гендиректор «Диода» не сомневался, что 
у IPO в России большое будущее: «Но для 
этого должно произойти качественное из-
менение в сознании собственников биз-
неса. Необходимо понимание, что IPO — 
это не столько способ выхода из бизнеса 
для существующих акционеров, сколько 
мера, направленная на развитие компа-
нии, открывающая недоступные ранее 
перспективы». 

Или еще одно мнение. По словам Ар-
тура Исаева, генерального директора Ин-
ститута стволовых клеток человека, IPO 
которого было проведено в 2009 г., ком-
пания, претендующая на звание лидера 
на своем рынке, должна быть публичной. 
Публичность — такой же обязательный 
элемент эффективности бизнеса, как тех-
нологии управления и планирования. Ес-
ли компания их не использует, то прои-
грывает: «Шаг к публичности сделал ком-
панию более эффективной и расширил 
возможности для развития бизнеса. Вый-
дя на IPO, мы получили бонус в виде но-
вых связей с партнерами, клиентами, ин-
весторами, экономическим сообществом. 
После успешного размещения многие на-
ши сотрудники стали работать с большим 
энтузиазмом».

Надеюсь, мне удалось убедить вас, 
что такая прагматичная экономико-фи-
нансовая операция, как IPO, несет в се-
бе для бизнесменов огромную, а на мой 
взгляд, — абсолютно доминирующую над 
рациональными соображениями по при-
влечению финансовых ресурсов в капи-
тал компаний составляющую в виде впе-
чатлений. У Дэна Ариели в его книге по 
поведенческой экономике «Предсказуе-
мая иррациональность» я нашел и опре-
деление того самого «иррационального» 
в поведении собственников, которые, 
как показано ранее, завышают оценки 
стоимости своих компаний при проведе-
нии IPO на основании «трех иррацио-
нальных причуд человеческой природы» 
из так называемой поведенческой эко-
номики [2]:

• мы влюбляемся в то, чем владеем;

• мы фокусируемся на том, что мо-
жем потерять, а не на том, что можем по-
лучить;

• мы думаем, что другие видят сдел-
ку под тем же углом зрения, что и мы 
сами.

Но пока я убеждал вас во «впечатли-
тельности» собственников, идущих на IPO 
компаний, оказалось, что есть толковате-
ли и более широкого, но в этом же «впе-
чатлительном» духе подхода. Вот, напри-
мер, собственник одной из компаний-
кейсов книги Бо Бёрлингема «Великие, 
а не большие», делясь опытом продажи 
акций своей компании сотрудникам с це-
лью оставить ее независимой от «жирных 
банкиров», считает: «Это было сочетание 
финансовых, эмоциональных и личных со-
ображений» [3].

WOW, YES, EUREKA

На мой взгляд, в жизни мы испыты-
ваем три уровня глубины впечатлений, 
которые я определил тремя известными 
английскими словами: wow, yes, eureka. 
И встречаются они нам в жизни, по мо-
им ощущениям, в приблизительной про-
порции 90:9:1 (я назвал эту пропорцию 
«правило 90–9–1»).

Для получения впечатлений уровня 
«wow» достаточно просто это впечатле-
ние купить — в буквальном смысле слова. 
И неважно, что это будет за впечатление 
по существу. Лично для меня из послед-
них таких впечатлений были:

– задуманная лет за 5—7 поездка 
с сыном на матч полуфинала чемпионата 
Европы по футболу 2012 г. между Испани-
ей и Португалией в Донецке; 

– просто феерическое наше с ним пу-
тешествие в ЮАР, Замбию и Ботсвану с 
посещением мыса Доброй Надежды, во-
допада Виктория и сафари в националь-
ном парке на границе с Намибией; 

– встреча Нового года в Шри-Ланке, 
когда в один момент разрушились иду-
щие из детства и ставшие подсознатель-
ными представления, что Новый год бы-
вает только там, где холодно и снег. Мы 
для этого ничего не сделали выдающего-
ся, а просто купили путевки и потом на-
сладились эмоциями. Ну а если кого-то 
обижает термин «купить», то можно ис-
пользовать выражения «так судьба рас-
порядилась» или «карты так легли». Воз-
можно, что для представления этого уров-
ня впечатлений уже в корпоративном 
управлении именно такая трактовка будет 
более приемлемой, так как здесь соб-
ственно покупки и не было. 

Для меня последними впечатлениями 
на уровне «wow» в корпоративном управ-
лении стали: 

– выездное заседание совета дирек-
торов на Алтае… с последующим спуском 
всем составом совета по горной реке; 

– проведение в течение двух дней вы-
ездных заседаний двух комитетов по ау-
диту двух компаний, дочерние компании 
которых расположены в Калининграде… 
с долгожданным посещением могилы 
Канта; 

– проведение выездного заседания 
комитета по аудиту на Байконуре… с уча-
стием в ночном старте российско-герма-
но-американского экипажа ракеты «Со-
юз» на Международную космическую 
станцию с возможностью буквально до-
тронуться рукой до космонавтов… с по-
сещением «домика С. П. Королева» на 
Байконуре; 

– экскурсия по производственным це-
хам легендарной Королёвской РКК «Энер-
гия»… в халате «реально настоящего» 
космонавта В. А. Соловьева; 

– проведение выездного заседания 
комитета по аудиту в Ставрополе… 
с участием в уборке урожая прямо в по-
ле и обедом на полевом стане с комбай-
нерами.

Главное здесь, что побывать в Кали-
нинграде, или Кёнигсберге, как называл 
его мой отец, закончивший там войну и 
много мне рассказывавший об этом по-
разившем его городе и крае, постоять у 
могилы Канта, которого нас в советском 
прошлом учили нещадно критиковать; по-
бывать на священном для всех мальчи-
шек моей эпохи Байконуре, да еще уви-
деть живых космонавтов и «запустить» 
их в космос, надеть на плечи халат «на-
стоящего» космонавта — это мечты, а их 
реализация и есть впечатления уровня 
«wow», но ведь получены они благодаря 
моему занятию собственно корпоратив-
ным управлением. Ну а добраться до гор-
ной реки на Алтае без работы в совете 
директоров компании, у которой там есть 
бизнес, — это для меня было бы, пожалуй, 
вовсе нереально. Побывать на настоящем 
полевом стане, на котором я был послед-
ний раз мальчишкой лет 45 назад, пообе-
дать вместе с комбайнерами, проехаться 
на комбайне — по сути, вернуться в босо-
ногое детство (жаль, вот только не доду-
мался разуться тогда) — я тоже смог ис-
ключительно благодаря моей специали-
зации — корпоративному управлению. 

И это было реальное wow, но в корпо-
ративном управлении. Однако пришел я 
к такому пониманию, а точнее, ощущению, 
не сразу, а через определенную трансфор-
мацию своих взглядов. Помню, что в од-
ной из статей зарубежного коллеги меня 
несколько резанул термин «путешествие» 
применительно к поездке на заседание 
совета директоров в регион [17]. Как это 
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так, подумал я тогда? Я всегда восприни-
мал такие поездки как серьезные рабо-
чие командировки. Чувствуете разницу — 
путешествие или командировка? Коман-
дировка — заведомо негативно, 
путешествие — явно позитивно. И я убе-
дился в правоте коллеги, когда узнал, 
прочитав культовую книгу известного пи-
сателя-психолога Михая Чиксентмихайи 
«Поток», что существует следующий пара-
докс: «От работы человек получает состо-
яние потока (счастья, удовлетворения), 
а от отдыха — скуки и слабости. Но люди 

стремятся поменьше работать и побольше 
отдыхать» [19]. И теперь я решил настраи-
ваться на выездные заседания советов 
директоров и комитетов как на путеше-
ствия, совмещая деловые и познаватель-
но-эмоциональные их части, чтобы в ито-
ге получались настоящие wow в корпора-
тивном управлении.

Впечатления уровня «yes» уже «не по-
купаются» просто так. В самом названии 
заложена необходимость преодоления 
чего-то внешнего или внутреннего.

В качестве личного примера для де-
монстрации этого уровня я выбрал два 
случая. Во-первых, получение в 2011 г. 
диплома Executive Master of Business 
Administration № 729 Стокгольмской шко-
лы экономики в Санкт-Петербурге, когда 
мне исполнилось 52 года. Скажу откро-
венно, что учиться в этом возрасте, да 
еще в окружении существенно более мо-
лодых и весьма амбициозных коллег, 
само по себе было точно «yes». Во-
вторых, посещение школы № 239 Санкт-
Петербурга, где учился великий матема-
тик современности Григорий Перельман. 
Желание найти эту школу у меня появи-
лось, когда прочитал книгу Маши Гессен 
«Совершенная строгость. Григорий Пе-
рельман: гений и задача тысячелетия». 
Я понял, что мы живем в одно время с ис-
тинным гением. Когда я нашел и посетил 

эту школу, меня поразила одна вещь. Все 
мы знаем, что в каждой школе есть стена, 
на которой высечены имена тех, кем она 
гордится: «золотых медалистов», то есть 
всех учащихся, закончивших школу с золо-
той медалью за все годы ее существова-
ния. Так вот, подобной стены я не обнару-
жил, зато нашел стену, на которой высе-
чены имена победителей всероссийских 
и международных олимпиад, и она огром-
на. Вы представляете, какой там уровень 
IQ витает в воздухе? Я не удержался 
и сфотографировался у той части стены, 

где дважды значится имя Г. Перельмана. 
Возможно, кому-то эти два моих впечатле-
ния покажутся очень «неравновеликими», 
не спорю. В жизни нам много чего прихо-
дится преодолевать, восклицая после это-
го: «Yes!». В обоих этих случаях именно 
так я и сказал.

А что за впечатления уровня «yes» бы-
ли у меня в корпоративном управлении? 

Три года «битвы» с финансовым ме-
неджментом региональной компании, 
в которой я возглавляю комитет по аудиту 
совета директоров, за то, чтобы внешнего 
аудитора компания выбирала по тендеру. 

Утверждение стратегии развития 
средней госкомпании только голосами 
профессиональных поверенных и незави-
симых директоров, когда чиновники про-
сто самоустранились от принятия такого 
важного решения. 

Создание в компании подразделе-
ния внутреннего аудита после двух лет 
моего «убеждения» собственника, что 
это в его же интересах. Проведение в 
крупной госкомпании тендера по выбо-
ру внешнего аудитора конкурсной ко-
миссией, которую впервые возглавлял 
не менеджмент, а председатель комите-
та по аудиту (ваш покорный слуга), и в 
ее составе был представитель минори-
тарных акционеров, а также передача 
полномочий по проведению конкурса 

в будущем от менеджмента к совету ди-
ректоров.

Ну и напоследок — немного юмора, 
из казусов. В апреле 2010 г. компания 
Marcusevans проводила в Берлине конфе-
ренцию по корпоративному управлению. 
И все было бы хорошо, если бы исланд-
ский вулкан с симпатичным и практиче-
ски непроизносимым названием Эйя-
фьядлайёкюдль не решил напомнить о 
себе любящей авиаполеты Европе и не 
прекратил в один день все рейсы. Навер-
но, благодаря приобретенной еще в Со-
ветской армии смекалке мы со знакомы-
ми ребятами совершили ночной рейд на 
машине из Берлина через Польшу в Кали-
нинград и утренним рейсом, благо рос-
сийские авиакомпании принимают риски 
не так жестко, как европейские, вылетел 
в Москву и обедал уже со знаком «yes». 
Мои коллеги по конференции по корпо-
ративному управлению добрались домой 
почти через неделю.

На выпускном вечере по случаю окон-
чания обучения в Стокгольмской школе 
экономики у меня появился кейс уровня 
впечатлений «wow + yes». Произошло 
это после фразы сына, который был со 
мной на вечере и видел, как мы в востор-
ге прыгали и бросали вверх конфедерат-
ки, что он искренне нам, взрослым лю-
дям, завидует и думает, что они, молодые 
студенты, вероятно, чего-то не понимают, 
относясь к учебе «с прохладцей». И те-
перь та фотография, где мы в едином по-
рыве подбрасываем вверх свои, теперь 
уже именные, конфедератки, и определя-
ет для меня уровень впечатления «wow + 
yes».

Самое время рассказать о самом 
редком, но и самом глубоком впечатле-
нии — «eureka». Журнал Forbes в публика-
ции с довольно экстравагантным назва-
нием «40 фраз, которые следует произне-
сти до того, как вы умрете», таким вот 
образом определяет, что означает поня-
тие «eureka»2.

И если снова вернуться к М. Чиксент-
михайи, внедрившему теперь уже класси-
ческое понятие «потока как состояния 
полной поглощенности деятельностью, 
когда все остальное отступает на задний 
план, а удовольствие от самого процесса 
настолько велико, что люди будут готовы 
платить только за то, чтобы заниматься 
этим», то он считает, что «создание или 
открытие чего-то нового — первое из 
шестнадцати видов деятельности, ”похо-
жих на поток”» [19]. Выходит, по знающе-
му толк во впечатлениях М. Чиксентми-
хайи, «eureka» и есть тот самый чистый 
поток. Лично для меня впечатлениями 

2 http://www.forbes.com/sites/jessicahagy/2012/10/04/40-things-to-say-before-you-die.

Рисунок 2. EUREKA — FORBES: 40 ФРАЗ, КОТОРЫЕ СЛЕДУЕТ ПРОИЗНЕСТИ ДО ТОГО, КАК ВЫ УМРЕТЕ

«Эврика» — узнать что-то первым — 
наиприятнейшее ощущение.
То, ради чего стоит совершать открытие.

Открытие

Эйфория
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уровня «eureka» представляются изобре-
тения из прошлой жизни инженера-инно-
ватора. Из области впечатлений «eureka» 
в корпоративном управлении это четы-
рехфакторная PhICS-модель корпоратив-
ного управления, товарные знаки РИД®, 
НРКУ®, НРПКД®, PhICS-модель корпора-
тивного управления®, а также «открытие» 
взаимосвязи в компаниях систем корпо-
ративного управления и менеджмента ка-
чества, которому мы с коллегами посвя-
тили упомянутую выше статью [6].

Крайне важным для меня стало также 
сравнение М. Чиксентмихайи получае-
мых человеком удовольствий, в которые 
я вписал своей рукой очень уместные, на 
мой взгляд, предложенные мною обозна-
чения уровней впечатлений. Посмотрите, 
что получилось: «…Лучшие моменты на-
шей жизни представляют собой не пас-
сивное, созерцательное и расслабленное 
времяпрепровождение («wow». — В. В.). 
Лучшие моменты обычно имеют место, 
когда тело или сознание человека напря-
жено до предела в намеренном усилии 
совершить нечто трудное и значительное 
(«yes» и «eureka». — Примеч. В. В.) [14].

Похожую уровневую классификацию 
я нашел и у известного специалиста по 
мотивации людей на действия и поступки 
Д. Пинка в книге «Драйв», когда он выде-
ляет три вида мотивации [16]:

• мотивация 1.0 — выживание;
• мотивация 2.0 — внешние награды 

и наказания, кнут и пряник (послушание 
и дисциплина);

• мотивация 3.0 — внутреннее удов-
летворение от самой деятельности (уча-
стие и заинтересованность).

Это я к тому, что, на мой взгляд, че-
ловеком в любой деятельности, в том чис-
ле и в корпоративном управлении, дви-
жут впечатления, переживания и эмоции. 
Я даже вывел формулу оптимизма, пыта-
ясь ответить знакомому, почему у меня 
хорошее настроение после заседания од-
ной из многочисленных комиссий, закон-
чившееся для меня не самым благополуч-
ным образом. Математически выглядит 
она так: (ожидания (фантазии, мечты, 
надежды) минус результат от ожиданий 
по факту) минус результат от ожиданий 
по факту. 

Попробую объяснить на примере 
с цифрами. Ваши ожидания (фантазии, 
мечты, надежды) составляют 100 единиц, 
а результат по факту, например, 40 еди-
ниц. Получается, что их разница есть ва-
ши несбывшиеся ожидания в размере 
60 единиц. По сути, это степень вашего 
расстройства, которое вы испытываете 

и которое делает вас пессимистом, а не-
которых наиболее впечатлительных — 
даже несчастными. А теперь давайте от 
60 единиц расстройства отнимем вели-
чину сбывшихся ожиданий в размере 
40 единиц, ведь вы же их получили, и на 
эту величину вы должны быть рады. В 
итоге степень вашего расстройства ста-
новится равной всего 20 единицам. И от 
такого маленького расстройства можно 
и не расстраиваться вовсе, ведь оно 
меньше размера сбывшихся ожиданий 
в 40 единиц. А в ситуации, когда размер 
сбывшихся ожиданий превышает размер 
несбывшихся, делать второе действие да-
же и не нужно, результат сразу получает-
ся позитивным — сбылось больше, чем 
не сбылось. Это, конечно, шуточная фор-
мула. Но мне она реально «строить и жить 
помогает», как в известной песне из ки-
нофильма «Веселые ребята» из отнюдь 
не веселых 30-х гг. прошлого столетия. 
Но формула оптимизма Н. Талеба в «Чер-
ном лебеде» в одностраничной главе под 
названием «Конец» просто феерична, ее 
нужно всем знать наизусть. Вчитайтесь 
и вдумайтесь: «Мы легко забываем, что 
жизнь сама по себе — удивительное везе-
ние, редчайшее событие, случайное про-
исшествие гигантского масштаба. Пред-
ставьте себе пылинку рядом с планетой 
в миллиард раз крупнее Земли (предста-
вили? Я до сих пор не могу представить 
это соотношение, мозг отказывается. — 
Примеч. В. В.). Пылинка — перевес в 
пользу вашего рождения; большая плане-
та — против него. Так что бросьте психо-
вать по пустякам. Не уподобляйтесь тому 
брюзге, который получив в подарок дво-
рец, жалуется на плесень в ванной. Пере-
станьте смотреть в зубы дареному коню; 
помните, что вы — Черный лебедь» [13].

Алан Веббер в книге «Бизнес по пра-
вилам и без» приводит крайне интерес-
ные наблюдения за трансформацией 
взглядов бизнеса на развлечения и ра-
боту, а точнее на их совместимость. Вели-
кий Генри Форд был крайне категоричен: 
«Когда мы работаем — мы должны рабо-
тать. Когда мы развлекаемся — мы долж-

ны развлекаться. Не следует смешивать 
два этих занятия». И как следствие таких 
взглядов хозяина, на конвейерах компа-
нии Ford в те далекие времена запреща-
лось «напевать под нос, разговаривать 
с другими рабочими даже во время обе-
денного перерыва». Но в наше время ак-
туален уже подход компании Southwest 
Airlines, миссия которой звучит следую-
щим образом: «Люди редко преуспевают 
в том, что не доставляет им удоволь-
ствия».

Подводя итог своим наблюдениям, 
А. Веббер пишет: «Сегодня бизнес — это 
развлечение. Очень серьезное развлече-
ние, однако. Работать с радостью — это 
не менее серьезная бизнес-модель, чем 
прежняя, требовавшая задушить любые 
творческие порывы работников» [4]. Как 
видите, говоря о впечатлениях, А. Веб-
бер использует термин «бизнес-модель», 
о котором мы говорили в главе 123 с 
символичным названием «Корпоратив-
ное управление ». Наверно, о корпора-
тивном управлении и связанных с ним 
впечатлениях сказано достаточно. Пожа-
луй, и статью пора на этом завершать. 
А сделать это я хочу тремя образными 
кейсами и одной философской мыслью 
(очередная моя нескромность).

КОРПОРАТИВНОЕ 
УПРАВЛЕНИЕ — УЗКО, ШИРЕ, 
ЕЩЕ ШИРЕ

…Как-то один мой знакомый расска-
зал мне, как он образно трактует предмет 
корпоративного управления. В его пони-
мании это капитан корабля, который всю 
жизнь ходил по морям и океанам, потом 
вышел на пенсию, осел в славном городе 
моряков и корабелов Амстердаме, но не 
забыл свой корабль, а продолжал управ-
лять им, бороздящим просторы Мирового 
океана под руководством молодого капи-
тана, дистанционно. Да, очень важно, что 
капитан к этому времени стал одним из 
собственников/акционеров корабля. Мне 
его образ понравился, и я решил продол-
жить образный ряд, так как, на мой 

1  Вербицкий В. Из идеального реальному: Что действительно нужно компаниям для применения на практике из corporate governance best practices. М.: Альпина 
Паблишер, 2015.

ЧТО ЕЩЕ ПОЧИТАТЬ ОБ ЭКОНОМИКЕ ВПЕЧАТЛЕНИЙ?

1. Хувер Дж. Как работать на идиота. Мн.: Гревцов Паблишер, 2009.
2. Хувер Дж. Как выжить среди идиотов. Мн.: Гревцов Паблишер, 
2010.
3. Гессен М. Совершенная строгость. М.: Corpus: Астрель, 2011.
4.  Свааб Д. Мы — это наш мозг: от матки до Альцгеймера. СПб.: 

ИД Ивана Лимбаха, 2014.
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взгляд, предложенная коллегой карти-
на отражает классическое, т. е. «узкое», 
понимание корпоративного управления, 
фактически corporate governance best 
practices (CGBP), когда собственник на-
ходится очень далеко в управленческом 
плане от своей собственности. Первый 
мой образ — это хозяин автомобиля, 
сам сидящий за рулем (особенность пя-
тая из главы 94, «основной акционер яв-
ляется главой исполнительного орга-
на»), и пассажир (независимый дирек-
тор) рядом.

С пассажиром ехать гораздо интерес-
нее, да еще, вполне возможно, пассажир 
может помочь советом, если дорога ста-
нет незнакомой. Это уже несколько бо-
лее «широкая» трактовка корпоративного 
управления. И второй мой образ — хозя-
ин автомобиля вместе с пассажиром (не-
зависимым директором) пересаживаются 
на заднее сиденье, предварительно пере-
дав управление нанятому водителю (осо-
бенность шестая из главы 95, «основной 
акционер является председателем сове-
та директоров»), — вести беседу все-таки 
комфортнее, не отвлекаясь на дорогу. Эти 
образы, на мой взгляд, существенно рас-
ширяют область применения предмета 
корпоративного управления в интересах 
собственно управления бизнесом.

Обещанное философское завершение 
статьи базируется на моем понимании того, 
что корпоративное управление в компании 
есть всегда, с самого момента ее рождения, 
как материя в ее философском понимании. 
Помните, как ее определял В. И. Ленин в 
своем главном философском труде «Матери-

ализм и эмпириокритицизм»? Забыли, на-
верно, а молодые коллеги, возможно, и не 
знали никогда. Ленин так определял мате-
рию: «Философская категория для обозначе-
ния объективной реальности, которая дана 
человеку в ощущениях его, которая копирует-
ся, фотографируется, отображается нашими 
ощущениями, существуя независимо от них» 
[12]. Определение материи у Д. Н. Ушакова 
несколько лаконичнее, но не менее фунда-
ментально: «Объективная реальность, суще-
ствующая независимо от человеческого со-
знания и отображаемая им» [18].

Вот я и считаю, что наша с вами зада-
ча — научиться это самое корпоративное 
управление, которое объективно суще-
ствует в компаниях всегда, находить, ощу-
щать, изучать и применять для пользы де-
ла компаний. 
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