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À.Ð. Êàäûðîâà

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Непостоянство состава рабо÷еãо персонаëа,
÷астая сìена сотруäников набëþäаþтся со вре-
ìен основания первых преäприятий с наеìныì
труäоì. По ìере роста и, ãëавное, усëожнения
произвоäства, все боëее важной становиëасü про-
бëеìа увоëüнения сотруäников, ÷реватоãо не тоëü-
ко неãативныìи посëеäствияìи в виäе затрат на
поиск и обу÷ение новых сотруäников, но и поте-
ряìи в эффективности работы коìпании из-за
возìожных потерü кëþ÷евых каäров, обеспе÷ива-
þщих ее конкурентные преиìущества.

Поä теку÷естüþ каäров принято пониìатü äви-
жение рабо÷еãо персонаëа в связи с вынужäенныì
увоëüнениеì иëи ухоäоì по собственноìу жеëа-
ниþ. Коëи÷ество ухоäов иëи увоëüнений отсëежи-
вается, как правиëо, äëя сотруäников опреäеëен-
ной спеöиаëüности в те÷ение опреäеëенноãо пери-
оäа вреìени и норìируется на общуþ ÷исëенностü
персонаëа коìпании иëи отäеëа, поэтоìу и преä-
ставëяется в äоëевоì соотноøении. Теку÷естü воз-
никает на разных орãанизаöионных уровнях коì-
пании, и соответственно на кажäоì уровне у этоãо
понятия свои особенности. Обы÷но выäеëяþт äва
типа ухоäов сотруäников из коìпаний: ухоäы по
собственноìу жеëаниþ и увоëüнения, при÷еì оба
свойственны всеì уровняì иерархи÷еской струк-
туры коìпании — от обы÷ных рабо÷их конвейер-
ной ëинии äо высøеãо руковоäства, ãенераëüных
äиректоров и топ-ìенеäжеров. Кроìе отëи÷и-
теëüных особенностей теку÷ести на кажäоì уров-

не коìпании (теку÷естü каäров äëя ãенераëüных
äиректоров и äëя øахтеров описывается разныìи
ìоäеëяìи), существуþт особенности теку÷ести со-
труäников опреäеëенных спеöиаëüностей (напри-
ìер, отäеëа проäаж иëи инфорìаöионной сферы),
а также стран (теку÷естü в США и Китае отëи÷а-
ется ввиäу куëüтурных разëи÷ий). Поэтоìу при раз-
работке стратеãии управëения персонаëоì в коì-
пании нужно у÷итыватü ìножество аспектов —
особенности äеятеëüности, страны, а также саìих
сотруäников (ìентаëитет, преäпо÷тения, особен-
ности спеöиаëüности) и äр.

Первые работы в äанной обëасти äатируþтся
на÷аëоì ХХ в. [1], а в настоящее вреìя существует
оãроìное ÷исëо работ, освещаþщих аспекты те-
ку÷ести каäров на преäприятиях разëи÷ных отрас-
ëей. Актуаëüностü иссëеäования пробëеìы обус-
ëовëена высокой стоиìостüþ теку÷ести каäров в
финансовоì и интеëëектуаëüноì пëане, и, сëеäо-
ватеëüно, необхоäиìостüþ ее изу÷ения, оöенки и
преäотвращения.

Ухоä ëþбоãо роäа сотруäников неãативно отра-
жается на коëëективе, снижая произвоäитеëüностü
труäа, требуя реорãанизаöии персонаëа и äопоë-
нитеëüных затрат на еãо найì и обу÷ение. Оäнако
в сëу÷ае ухоäа руковоäитеëя коìпании посëеäст-
вия ãоразäо зна÷итеëüнее. Сìена руковоäитеëя
оказывает вëияние практи÷ески на все структур-
ные еäиниöы коìпании и на кажäый орãанизаöи-
онный уровенü и, кроìе тоãо, ìожет вызватü ухоä
боëüøоãо ÷исëа ряäовых сотруäников. Репутаöия,
иìиäж, а также успех фирìы в боëüøинстве сëу-
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÷аев зависят от ее ëиäеров, поэтоìу äëя совета
äиректоров о÷енü важно не тоëüко выбиратü поä-
хоäящих фирìе по стиëþ управëения, опыту и
знанияì руковоäитеëей, но и уìетü преäвиäетü их
возìожные увоëüнения во избежание боëüøих
финансовых и каäровых потерü.

Все работы, иссëеäуþщие теку÷естü сотруä-
ников, ìожно разäеëитü на äве ãруппы: первая
вкëþ÷ает в себя работы, посвященные высøеìу
руковоäству коìпаний (ãенераëüные äиректоры,
топ-ìенеäжеры), вторая — работы, посвященные
сотруäникаì всех остаëüных орãанизаöионных
уровней. Первая ÷астü настоящей статüи преäстав-
ëяет собой обзор иссëеäований в той ÷асти заäа÷
управëения персонаëоì, которая касается теку÷ес-
ти высøеãо руковоäства коìпаний.

1. ÈÇÓ×ÅÍÈÅ ÒÅÊÓ×ÅÑÒÈ ÂÛÑØÅÃÎ ÐÓÊÎÂÎÄÑÒÂÀ

Первые попытки описатü теку÷естü высøеãо
руковоäства быëи преäприняты еще в 1920-х ãã.
[2], но они носиëи характер так называеìых кейсов
(case-studies) — разбираëисü сëу÷аи конкретных
коìпаний без попытки их обобщения и коëи÷ес-
твенноãо описания. Иссëеäованияì явно неäо-
ставаëо систеìати÷ности, набëþäаëасü неопреäе-
ëенностü основных направëений, отсутствоваëи
какие-ëибо ìоäеëи. Оäниì из у÷еных, сыãравøиì
зна÷итеëüнуþ роëü в зарожäении иссëеäований те-
ку÷ести высøеãо руковоäства, быë Оскар Граски.
В ряäе работ в 1960-х ãã. (к приìеру, [3, 4]) он рас-
сìотреë теку÷естü каäров и опреäеëиë, ÷то ìожет
на нее вëиятü. Так, в работе [4] он выявиë отриöа-
теëüнуþ взаиìосвязü ìежäу ÷астотой сìены руко-
воäитеëя спортивной коìанäы и эффективностüþ
ее иãры, а также отриöатеëüнуþ связü ìежäу изìе-
ненияìи äанных веëи÷ин на приìере 16-ти бейс-
боëüных коìанä США.

Друãиì иссëеäоватеëеì, ÷ей вкëаä в зарожäе-
ние этой обëасти иссëеäований неëüзя не отìе-
титü, быë Ри÷арä Карëсон, который иссëеäоваë
вëияние на эффективностü работы орãанизаöии
такоãо обстоятеëüства, как явëяется ëи прееìник
увоëивøеãося первоãо ëиöа инсайäероì, т. е. со-
труäникоì фирìы, иëи аутсайäероì, т. е. нанятыì
извне [5]. Иссëеäуя 200 øкоë США, он закëþ÷иë,
÷то äиректора-инсайäеры скëонны поääерживатü
систеìу функöионирования орãанизаöии в теку-
щеì состоянии, поäстраиваясü поä ее работу. Оä-
нако äиректора-аутсайäеры, в отëи÷ие от äиректо-
ров-инсайäеров, ìеняþт систеìу в соответствии
со своиìи öеëяìи и заäа÷аìи, нежеëи ìеняþтся
саìи. При этоì инсайäеры, как правиëо, поëу÷а-
þт заработнуþ пëату ниже, ÷еì аутсайäеры. Та-
киì образоì, Граски и Карëсон построиëи первые

простейøие ìоäеëи теку÷ести каäров, опреäеëиëи
направëения ее иссëеäования — анаëиз вëияния
на эффективностü работы «происхожäения» пос-
ëеäоватеëя, протестироваëи ãипотезы с поìощüþ
статисти÷еских ìетоäов.

Уже на ранних стаäиях иссëеäования изìене-
ний эффективности работы коìпаний всëеäствие
сìены их руковоäитеëей разные у÷еные поëу÷аëи
противопоëожные резуëüтаты. Посëе выхоäа рабо-
ты Граски [4] В. Гаìсон и Н. Скот÷ преäставиëи
äруãуþ то÷ку зрения [6] на пробëеìу сìены ру-
ковоäитеëя и ее вëияния на эффективностü иãры.
Авторы выразиëи соìнение в верности вывоäов
Граски [4], а также привеëи свое ìнение об отно-
ситеëüно ìаëоì вëиянии руковоäитеëя на успеø-
ностü коìанäы. В сëу÷ае пëохих резуëüтатов иãры
руковоäитеëü становится «козëоì отпущения», ÷то
äает наäежäу на изìенение ситуаöии при еãо ухо-
äе. Проанаëизировав 22 бейсбоëüные коìанäы,
авторы закëþ÷иëи, ÷то боëее ÷еì в поëовине сëу-
÷аев эффективностü иãры коìанäы увеëи÷иваëасü
посëе сìены руковоäитеëя, ÷то противоре÷ит вы-
воäаì работы [4].

Посëе первоãо этапа становëения обëасти зна-
ний и опреäеëения основных направëений изу÷е-
ния теку÷ести каäров, ÷исëо иссëеäований увеëи-
÷иваëосü с кажäыì новыì äесятиëетиеì в разы [7].
Анаëоãи÷но росëо ÷исëо у÷итываеìых при анаëи-
зе параìетров и характеристик: кроìе «происхож-
äения» посëеäоватеëя иссëеäоватеëи стаëи ана-
ëизироватü пряìые и косвенные при÷ины ухоäа,
вкëþ÷ая ëи÷ностные характеристики руковоäи-
теëя [8, 9]. Кроìе тоãо, появиëисü äруãие эконо-
ìико-ìатеìати÷еские ìоäеëи, у÷итываþщие вëия-
ние факта сìены руковоäитеëя на состояние фир-
ìы иëи реакöиþ рынка [10].

Противоре÷ивостü резуëüтатов — оäна из ос-
новных пробëеì развития обëасти иссëеäования
теку÷ести каäров, которая с те÷ениеì вреìени
тоëüко усуãубëяëасü. Чеì боëüøе аспектов пробëе-
ìы изу÷аëосü, теì боëüøе быëо саìих иссëеäова-
ний на разных выборках, в разных странах и, сëе-
äоватеëüно, боëüøе противоре÷ивых резуëüтатов.
При÷ина возникновения разноãëасий закëþ÷ает-
ся в неоäнозна÷ности вëияния теку÷ести каäров
на эффективностü функöионирования коìпании:
вëияет не тоëüко спеöифика анаëизируеìых объ-
ектов, но и ìножество äруãих факторов, напри-
ìер, страна иссëеäования.

Интернаöионаëизаöия коìпаний, ãëобаëиза-
öия ìира и, сëеäоватеëüно, интернаöионаëизаöия
ìенеäжìента привеëи к возросøей пробëеìе при-
ìениìости вывоäов и ìетоäик, разработанных äëя
США, в äруãих странах всëеäствие соöиаëüно-эко-
ноìи÷еских и куëüтурных страновых разëи÷ий.
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Возникает вопрос: всеãäа ëи ìожно переноситü
опыт оäних стран на äруãие?

Отìе÷ено, ÷то ìноãие разработанные в Аìе-
рике теории явëяþтся ÷резìерно инäивиäуаëисти-
÷ескиìи, äопуская, ÷то ÷еëовек воëен как выби-
ратü работу, таки ухоäитü с нее[11]. Такие теории
не ìоãут бытü приìениìы, как, наприìер, в Ки-
тае, ãäе систеìа за÷астуþ иная: ëþäи не выбираþт
работу, их назна÷аþт на нее.

В работе [11] быëа поставëена öеëü проверитü
приìениìостü аìериканской практики в России —
авторы выбраëи три известные ìетоäики по управ-
ëениþ персонаëоì, а затеì провериëи их äействие
на текстиëüноì преäприятии ã. Твери. В основу
первой из них поëожен ìетоä вознаãражäений (на-
ибоëее проäуктивных работников), второй — ìе-
тоä повеäен÷ескоãо управëения (соöиаëüное по-
ощрение äëя наибоëее проäуктивных, анаëоãи÷но
стахановскоìу äвижениþ) и, наконеö, третий — а
также ìетоä у÷астия (пряìая встре÷а работников с
высøиì на÷аëüствоì, ìинуя среäний уровенü —
ìенеäжеров, на÷аëüников отäеëа). В резуëüтате
тоëüко первые äве из них äаëи поëожитеëüный
резуëüтат (увеëи÷ение произвоäитеëüности), тоãäа
как третüя — отриöатеëüный. Из äанноãо иëëþст-
ративноãо приìера сëеäует вывоä о необхоäиìос-
ти у÷итыватü реãионаëüные и куëüтурные особен-
ности сотруäников, а также расøирятü ãеоãрафиþ
иссëеäований.

2. ÈÇÓ×ÅÍÈÅ ÒÅÊÓ×ÅÑÒÈ ÒÎÏ-ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÀ

2.1. Ñïåöèôèêà òåêó÷åñòè òîï-ìåíåäæìåíòà
è îñíîâíûå òèïû ìîäåëåé

Пере÷исëиì при÷ины, по которыì ìы отäеëяеì
руковоäитеëей коìпании от äруãих сотруäников.

� Масøтаб посëеäствий и зна÷иìости ухоäа в
сëу÷ае ãенераëüноãо äиректора наìноãо зна÷и-
теëüнее ввиäу заниìаеìой äоëжности, поэтоìу
требует äопоëнитеëüноãо иссëеäования. Сìена
руковоäитеëя коìпании ìожет привести коì-
паниþ к краху и оãроìныì финансовыì поте-
ряì; иëи же, наоборот, к успеху и увеëи÷ениþ
прибыëи.

� К иссëеäованиþ теку÷ести высøеãо руковоäства
и остаëüных сотруäников приìеняþтся разëи÷-
ные ìетоäы. При анаëизе работников среäнеãо
и низøеãо звена в первуþ о÷ереäü иссëеäуется
связü с такиìи показатеëяìи, как уäовëетво-
ренностü работой, усëовия труäа (в тоì ÷исëе еãо
безопасностü), взаиìоотноøения с коëëеãаìи,
уровенü ìатериаëüноãо обеспе÷ения — т е. ис-
сëеäуþтся перви÷ные потребности ÷еëовека в
ìатериаëüноì обеспе÷ении, безопасности и со-

öиаëизаöии. Оäнако в сëу÷ае CEO1 и топ-ìе-
неäжеров эти перви÷ные потребности с÷итаþт-
ся реаëизованныìи, поэтоìу в анаëиз вкëþ÷а-
þтся ëиøü некоторые параìетры из пере÷исëен-
ных с äобавëениеì финансовых показатеëей
коìпании и ëи÷ностных характеристик руково-
äитеëя.

� В сëу÷ае первоãо эøеëона анаëизируþтся иные
внутренние параìетры (возраст, опыт работы в
сфере, образование, явëяется ëи инсайäероì
иëи аутсайäероì), но упор также äеëается на
финансовые аспекты (реакöия фонäовоãо рын-
ка, реакöия инвесторов, прибыëü коìпании в
окрестности сìены CEO). Кроìе тоãо, приìе-
няþтся разные ìетоäы сбора инфорìаöии — в
сëу÷ае ряäовых сотруäников это ÷аще всеãо
опросы, а в сëу÷ае высøеãо руковоäства — фи-
нансовая от÷етностü коìпании иëи финансо-
вые журнаëы, такие как «The Wall Street Journal»
иëи «Forbes».

Теку÷естü каäров среäи высøеãо руковоäства
иссëеäуется отäеëüно и äостато÷но äавно. Все ра-
боты в äанной обëасти ìожно разäеëитü на три
группы по преäпоëаãаеìоìу вëияниþ теку÷ести на
коìпаниþ: поëожитеëüное, нейтраëüное и отриöа-
теëüное; а также на äве ãруппы по типу ìоäеëи —
рассìатриваþщей при÷ины иëи посëеäствия теку-
÷ести сотруäников высøеãо руковоäства. Наибо-
ëее ÷астый ìетоä иссëеäования при÷ин теку÷ести
каäров состоит в построении реãрессионной ìоäе-
ëи, общий виä которой ìожет бытü преäставëен в
виäе [7]:

turnover = f(performance, type
firm

, controls), (1)

ãäе turnover — вероятностü теку÷ести, performance —
финансовые показатеëи фирìы, type

firm
 — тип фир-

ìы, controls — контроëируеìые переìенные.

При изу÷ении äруãоãо типа ìоäеëей — рассìат-
риваþщих посëеäствия теку÷ести — также испоëü-
зуется реãрессионная ìоäеëü, которая, оäнако, ìо-
жет и не соäержатü параìетр теку÷ести. В таких
сëу÷аях иссëеäоватеëи анаëизируþт äанные об из-
ìенении ряäа финансовых показатеëей во вре-
ìенной окрестности ухоäа руковоäитеëя: äо ухоäа,
во вреìя и посëе, пытаясü опреäеëитü, какие из
них быëи статисти÷ески зна÷иìыìи, и выявитü за-
висиìости. В ìоäеëях, рассìатриваþщих посëеäс-
твия ухоäа руковоäитеëя, иссëеäоватеëи анаëизи-

1 CEO (анãë. Chief Executive Officer — ãëавный испоëнитеëü-

ный äиректор)— высøее äоëжностное ëиöо коìпании (ãене-

раëüный äиректор, преäсеäатеëü правëения, презиäент, руко-

воäитеëü). Опреäеëяет общуþ стратеãиþ преäприятия, прини-

ìает реøения на высøеì уровне, выпоëняет преäставитеëü-
ские обязанности. (Примечание ред.)
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руþт изìенение параìетров, ÷тобы поäтверäитü
иëи опроверãнутü статисти÷ески зна÷иìое вëия-
ние сìены руковоäитеëя на характер изìенения
финансовых показатеëей, на зна÷итеëüный (иëи
незна÷итеëüный) откëик рынка и изìенение отно-
øения основных инвесторов иëи акöионеров.

Рассìотриì первую группу работ о поëожитеëü-
ноì вëиянии теку÷ести высøеãо руковоäства.
Стоит уто÷нитü — теку÷естü не рассìатривается
как суãубо поëожитеëüное и жеëаеìое äëя коìпа-
нии явëение, приносящее тоëüко поëüзу. Авторы
критикуþт оäносторонний неãативный взãëяä на
пробëеìу ухоäа персонаëа, в тоì ÷исëе и высøеãо
руковоäства. Среäи работ, иëëþстрируþщих по-
ëожитеëüные стороны ухоäа ÷ëенов высøеãо ру-
ковоäства коìпаний, преäставëены в основноì
статüи, в которых привоäятся тоëüко общие рас-
сужäения по пробëеìе, а арãуìенты авторов поä-
крепëены иссëеäованияìи в психоëоãии, соöио-
ëоãии и ìенеäжìенте.

Так, наприìер, в статüе [12] теку÷естü рассìат-
ривается как аäаптаöия фирìы к ìеняþщиìся ус-
ëовияì эконоìи÷еской среäы, обеспе÷иваþщая
«отсеивание» ìенее таëантëивых руковоäитеëей,
неспособных привести коìпаниþ к успеху. В ста-
тüе [13] рассìотрены не при÷ины, а посëеäствия
ухоäа — авторы отìе÷аþт, ÷то ухоä опреäеëенных
сотруäников «озäоравëивает» атìосферу фирìы,
позвоëяя коìпании äобитüся успеха и оставëяя
ëиøü саìых сиëüных ëиäеров. Отìетиì, ÷то äан-
ное заìе÷ание приìениìо к сотруäникаì не тоëü-
ко высøеãо, но и среäнеãо и низøеãо звена.

Закëþ÷ения о поëожитеëüной стороне ухоäа
äиректоров верны, есëи при ухоäе ëиäера коìпа-
ния ìожет быстро и без зна÷итеëüных затрат най-
ти заìену преäыäущеìу ëиäеру, и в ситуаöии, ес-
ëи увоëивøийся ÷ëен высøеãо руковоäства не
быë «кëþ÷евыì» сотруäникоì коìпании, т. е. со-
труäникаì, äаþщиì труäно äостижиìые конку-
рентные преиìущества. Кроìе тоãо, сìена руко-
воäитеëя ìожет отразитüся на коëëективе коìпа-
нии (к приìеру, в психоëоãи÷ескоì аспекте), ÷то
ìожет повëе÷ü наìерения ухоäа äруãих сотруäни-
ков. Быëи иссëеäованы 57 сотруäников пожарной
безопасности оäноãо из øтатов США [13]. Авторы
зафиксироваëи поëожитеëüнуþ корреëяöиþ ìеж-
äу хороøиìи отноøенияìи на÷аëüника с поä÷и-
ненныìи и их уäовëетворенностüþ работой. Сëе-
äоватеëüно, ухоä на÷аëüника в äанной ситуаöии
повëияет на уäовëетворенностü, ÷то, в своþ о÷е-
реäü, скажется и на теку÷ести.

Перейäеì к рассìотрениþ второй группы ра-
бот о нейтраëüноì вëиянии теку÷ести, иëи, äруãи-
ìи сëоваìи, об отсутствии какой-ëибо взаиìо-
связи изìенения финансовых показатеëей, реак-
öии рынка, реакöии инвесторов и сìены высøеãо

руковоäства. В статüе [14] упоìинается о äву-
сìысëенности понятия «оöенка резуëüтатов рабо-
ты äиректора коìпании». Авторы рассìатриваþт
пробëеìу правиëüной оöенки управëения коìпа-
нией и пробëеìу иäентификаöии эффекта сìены
CEO, а также называþт три при÷ины, по которыì
ìожно утвержäатü, ÷то вëияние сìены CEO сëож-
но оöенитü: прежäе всеãо, новый äиректор тща-
теëüно отбирается, при÷еì совет äиректоров скëо-
нен выбиратü из некотороãо ìножества схоäных
по некоторыì параìетраì (образование, опыт ра-
боты в инäустрии) канäиäатов. Даëее, от новоãо
CEO ожиäаþт опреäеëенноãо повеäения в некото-
рых принятых раìках, новый äиректор не ìожет
раäикаëüно изìенитü принöип работы уже сущес-
твуþщей коìпании, поэтоìу äовоëüно пробëеìа-
ти÷но ãоворитü об изìенениях в те÷ение ìаëоãо
периоäа вреìени, наприìер, ìесяöа (а в некото-
рых иссëеäованиях рассìатривается иìенно äвух-
неäеëüный иëи ìеся÷ный интерваë äëя оöенки из-
ìенений). Отìе÷ается, ÷то успех иëи неуäа÷а ëи-
äера коìпании — резуëüтат работы не тоëüко еãо
саìоãо, но и äействия обстоятеëüств [14]. Финан-
совое поëожение коìпании форìироваëосü ãоäа-
ìи, поэтоìу оäна сìена CEO не ìожет поëностüþ
изìенитü ситуаöиþ фирìы в краткосро÷ной пер-
спективе. К тоìу же отìе÷ено [12], ÷то на резуëü-
таты работы CEO веëико вëияние топ-ìенеäжеров
и äруãих ÷ëенов высøеãо руковоäства, ÷то накëа-
äывает свой отпе÷аток на финансовые показате-
ëи и реакöиþ рынка. Наконеö, непосреäственно
äействия CEO ìоãут вëиятü ëиøü на оãрани÷енное
÷исëо параìетров коìпании (наприìер, на реак-
öиþ инвесторов и разìер инвестиöий, но не на
уäовëетворенностü ряäовых сотруäников работой).

Сìена руковоäитеëя иноãäа носит психоëоãи-
÷еский характер — зäравый сìысë субъектов, так
иëи ина÷е у÷аствуþщих в äеятеëüности фирìы
(потребитеëей, акöионеров, партнеров) поäска-
зывает, ÷то сìена руковоäитеëя коìпании прине-
сет поëüзу. Об этоì также упоìинается в работе
[15], ãäе быëо иссëеäовано наëи÷ие изìенений в
167 аìериканских фирìах в те÷ение 20 ëет. В ре-
зуëüтате авторы закëþ÷иëи, ÷то сìена руковоäства
по сравнениþ с такиìи фактораìи, как уровенü
проäаж, прибыëи, особенности инäустрии, эконо-
ìи÷еская ситуаöия в стране, весüìа ìаëо вëияет на
финансовые показатеëи.

В работах, иëëþстрируþщих поëожитеëüное иëи
нейтраëüное вëияние, стараþтся отойти от обще-
принятых утвержäений об искëþ÷итеëüно отриöа-
теëüных посëеäствиях ухоäа высøеãо руковоäства.
О÷евиäно, ÷то изу÷ение теку÷ести требует коìп-
ëексноãо поäхоäа к анаëизу при÷ин и посëеäст-
вий не тоëüко в сìысëе возäействия на финансо-
вое поëожение коìпании, но и в сìысëе вëияния
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на труäовые ресурсы. Оäнако боëüøинство работ
посвящено негативному влиянию теку÷ести выс-
øеãо руковоäства на работу коìпании. Прежäе
÷еì перейти к рассìотрениþ реãрессионных и не-
эконоìетри÷еских ìоäеëей, анаëизируþщих теку-
÷естü высøеãо руковоäства, необхоäиìо сказатü
нескоëüко сëов о способах изìерения переìенных
ìоäеëей.

2.2. Èçìåðåíèå èññëåäóåìûõ ïåðåìåííûõ

Мноãие переìенные, вкëþ÷енные в ìоäеëи,
изìерены в поряäковой (ранãовой) øкаëе Лай-
керта. Эта øкаëа испоëüзуется, по боëüøей ÷асти,
при провеäении опросов и анкетных иссëеäова-
ний, ãäе респонäент выражает степенü соãëасия
ëибо несоãëасия с вопросоì-утвержäениеì, на-
приìер, «поëностüþ соãëасен», «скорее соãëасен»,
«скорее не соãëасен», «не соãëасен» и «затруäня-
þсü ответитü». Приìераìи характеристик, изìе-
ренных с поìощüþ øкаëы Лайкерта, ìоãут бытü
уäовëетворенностü сотруäника заработной пëатой,
взаиìоотноøенияìи с коëëеãаìи, усëовияìи тру-
äа, уровенü риска и стресса при выпоëнении ра-
боты, возìожностü карüерноãо роста и развития в
коìпании, а также еãо наìерение остатüся рабо-
татü в äанной орãанизаöии.

Кроìе тоãо, в иссëеäованиях ìоãут испоëüзо-
ватüся катеãориаëüные переìенные, к приìеру,
возраст («äо 18 ëет», «18—22 ãоäа», «23—26 ëет»,
«26—30» и т. ä.), уровенü образования ÷еëовека
(«среäнее», «высøее — бакаëавриат», «высøее —
ìаãистратура» и т. ä.), отäеë иëи поäразäеëение,
отрасëü и äр. В некоторых ìоäеëях заäействова-
ны äаììи-переìенные, приниìаþщие зна÷ения 0
иëи 1 в зависиìости от отсутствия иëи присутст-
вия признака соответственно. Наибоëее ÷асто
встре÷аþщийся приìер äаììи-переìенной — поë
сотруäника.

В ìоäеëях, ãäе теку÷естü каäров выступает как
зависиìая переìенная, теку÷естü ìожет бытü из-
ìерена не тоëüко в катеãориаëüной øкаëе (как на-
ìерение сотруäника покинутü коìпаниþ иëи, на-
оборот, остатüся работатü в ней в те÷ение не-
скоëüких ëет), но и в коëи÷ественной. К приìеру,
теку÷естü ìожет бытü преäставëена как вероят-
ностü р покинутü орãанизаöиþ иëи ÷исëо уøеäøих
сотруäников за опреäеëенный периоä. В работах,
анаëизируþщих теку÷естü высøеãо руковоäства,
÷аще испоëüзуется вероятностü ухоäа иëи веëи÷и-
на p/(1 – p), поскоëüку ÷исëо уøеäøих сотруäни-
ков (ãенераëüных äиректоров и топ-ìенеäжеров),
как правиëо, ìаëо.

В ìоäеëях встре÷аþтся и äруãие переìенные,
изìеренные в коëи÷ественной øкаëе. Приìера-
ìи ìоãут сëужитü финансовые показатеëи работы

коìпании (прибыëü коìпании за опреäеëенный
периоä, разìер инвестиöий и äр.), опыт работы
сотруäника, ÷исëо проãуëов иëи уровенü наãрузки,
а также äруãие показатеëи, не требуþщие оöенки
кажäоãо респонäента.

Наибоëее ÷астыì способоì сбора инфорìаöии
о сотруäниках неруковоäящеãо уровня явëяется
анкетирование, руковоäящих — втори÷ная ин-
форìаöия, носящая финансовый характер (от÷ет-
ностü коìпании, среäства ìассовой инфорìаöии).
К приìеру, при анаëизе теку÷ести топ-ìенеäж-
ìента ìноãие авторы испоëüзоваëи äанные изäа-
ний «The Wall Street Journal» иëи «Forbes».

2.3. Ðåãðåññèîííûå ìîäåëè òåêó÷åñòè 
òîï-ìåíåäæìåíòà

Наибоëее ÷асто в иссëеäованиях испоëüзуется
реãрессионная ìоäеëü виäа

turnover = f  + ε, (2)

ãäе turnover — вероятностü p ухоäа сотруäника
(иëи испоëüзуеìая в некоторых работах веëи÷ина
p/(1 – p)); performance variables — переìенные,
отве÷аþщие финансовыì показатеëяì коìпании;
CEOv ariables — переìенные CEO (возраст, опыт
работы в инäустрии, управëен÷еские навыки, об-
разование и äр.); firm specific variables — переìен-
ные параìетров фирìы (разìер, инäустрия); ε —
сëу÷айный øуì. Параìетры ìоäеëи (2) преäстав-
ëяþт три ãруппы факторов, которые наибоëее
сиëüно вëияþт не тоëüко на вероятностü ухоäа
÷ëена топ-ìенеäжìента орãанизаöии, но и на еãо
посëеäствия.

2.3.1. Ìîäåëè, ðàññìàòðèâàþùèå ïðè÷èíû òåêó÷åñòè 
òîï-ìåíåäæìåíòà

В боëüøинстве эконоìико-ìатеìати÷еских ìо-
äеëей теку÷ести ÷ëенов высøеãо руковоäства коì-
паний рассìатриваþтся при÷ины ухоäа руково-
äитеëя. Мноãие авторы иссëеäоваëи связü ëи÷ных
характеристик уøеäøеãо ëиäера с вероятностüþ
еãо ухоäа. Установëено [9, 16], ÷то есëи коìпания
преäставëяет собой сеìейный бизнес, то вероят-
ностü сìены äиректора уìенüøается: так, на вы-
борке из 243 крупных и среäних фирì Дании по-
казано уìенüøение вероятности сìены äиректора
на 8 % [16]. Моäеëü иìеëа виä:

ln(p/(1 – p)) = β
0
 + β

1
log(1 + profit/sales) +

+ β2dneg.perf
 + β3sizefirm

 + β4dfamily.ownership
 +

+ β
5
d

subsidary.comp
 + β

6
tenure,

performance variables,

CEO variables,

firm specific variables⎝ ⎠
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎛ ⎞

pb0215.fm  Page 6  Thursday, April 9, 2015  1:04 PM



ÎÁÇÎÐÛ

7ÏÐÎÁËÅÌÛ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ¹ 2 • 2015

ãäе p — вероятностü ухоäа CEO; profit/sales —
отноøение прибыëи фирìы к объеìу проäаж;
d

neg.perf
 — äаììи-переìенная, приниìаþщая зна-

÷ение 1 в сëу÷ае отриöатеëüных зна÷ений финан-
совой äеятеëüности фирìы; size

firm
 — разìер фир-

ìы; d
family.ownership

 — приниìает зна÷ение 1 в сëу÷ае

сеìейноãо бизнеса; d
subsidary.comp

 — приниìает зна-

÷ение 1 в сëу÷ае, есëи коìпания субсиäируется
ãосуäарствоì; tenure — опыт работы äиректора в
отрасëи, β

i
 — некоторые коэффиöиенты.

К анаëоãи÷ноìу вывоäу об уìенüøении веро-
ятности в сëу÷ае принаäëежности äиректора к се-
ìüе, вëаäеþщей коìпанией, приøëи авторы ста-
тüи [17], рассìатривая 1316 сìенивøихся äирек-
торов по äанныì «Wall Street Journal». Они также
отìетиëи поëожитеëüнуþ зависиìостü ìежäу ве-
роятностüþ ухоäа CEO и еãо возрастоì — посëе
60 ëет вероятностü ухоäа руковоäитеëя выøе. Но,
÷то интересно, äëя äвух виäов ухоäов — вынуж-
äенных и по собственноìу жеëаниþ — резуëüта-
ты противопоëожны: äëя вынужäенной теку÷ести
связü отриöатеëüная (т. е. ÷еì старøе äиректор,
теì ìенüøе вероятностü тоãо, ÷то еãо увоëят), а
äëя ухоäов по собственноìу жеëаниþ — поëожи-
теëüная.

Найäена отриöатеëüная зависиìостü ìежäу те-
ку÷естüþ и опытоì работы в коìпании [16]. Моëо-
äые CEO с опытоì работы в обëасти ìенее 19 ëет
иìеþт боëüøуþ вероятностü бытü увоëенныìи, не-
жеëи боëее опытные. Сëеäоватеëüно, вероятностü
уйти с заниìаеìой позиöии выøе у äвух возраст-
ных ãрупп — ìоëоäых ÷ëенов высøеãо руковоäс-
тва и ëþäей старøеãо возраста.

Связü теку÷ести и финансовых показатеëей —
оäно из саìых иссëеäуеìых направëений обëасти,
о котороì быëо упоìянуто уже в саìых ранних ра-
ботах, к приìеру, в статüе [10]. Мноãие иссëеäо-
ватеëи схоäятся во ìнении, ÷то существует отри-
öатеëüная взаиìосвязü ìежäу финансовыìи пока-
затеëяìи фирìы и ухоäоì руковоäитеëя [10, 16, 18].

Кроìе ëи÷ных характеристик высøеãо руко-
воäства, в работе [17] быëа иссëеäована взаиìо-
связü теку÷ести и финансовых показатеëей коìпа-
ний. На приìере ìоäеëей, преäставëенных в этой
работе, рассìотриì, какие параìетры испоëüзу-
þтся автораìи äëя анаëиза связи теку÷ести и фи-
нансовых показатеëей работы фирìы. Быëи ана-
ëизированы три разëи÷ные ìоäеëи, в которых все
ухоäы разäеëены на увоëüнения и ухоäы по собст-
венноìу жеëаниþ. Дëя всех трех ìоäеëей общи-
ìи переìенныìи быëи d

age
 — äаììи-переìенная,

приниìаþщая зна÷ение 1 äëя äиректоров старøе
60 ëет; d

family.ownership
 — äаììи-переìенная, прини-

ìаþщая зна÷ение 1 в сëу÷ае, есëи уøеäøий äирек-
тор принаäëежит к вëаäеþщей фирìой сеìüе;
ln(sales) — ëоãарифì объеìа проäаж; d71—76, d77—82,

d
89—94

 — äаììи-переìенные, приниìаþщие зна-

÷ение 1 в сëу÷ае принаäëежности ухоäа äиректора
к периоäу 1971—1976, 1977—1982 и 1989—1994 со-
ответственно.

В ìоäеëü 1 äопоëнитеëüно вхоäиëи переìен-
ные ROA (return on assets) — рентабеëüностü акти-
вов; d

71—76
ROA, d

77—82
ROA, d

89—94
ROA — зна÷ение

рентабеëüности активов в соответствуþщие пе-
риоäы. В ìоäеëü 2 вìесто зна÷ений рентабеëü-
ности активов авторы äобавиëи ROA

change
 — изìе-

нения в коэффиöиенте рентабеëüности активов за
преäыäущий ãоä, и d

71—76
ROA

change
, d

77—82
ROA

change
,

d89—94ROA
change анаëоãи÷но. Моäеëü 3 соäержаëа

зна÷ения RET — биржевой прибыëи в öеëоì в
кажäоì отäеëüноì периоäе d71—76RET, d77—82RET,

d
89—94

RET. Моäеëü в общеì виäе ìожеì записатü

так:

p(turnover) = β
0
 + β

1
d

age
 + β

2
d

family.ownership
 +

+ β3d71—76 + β4d77—82 + β5d89—94 + β6ln(sales) +

+ models.variables + ε,

ãäе models.variables — äобавëенные к общей ìоäеëи
переìенные.

Авторы искëþ÷иëи из анаëиза äаììи-переìен-
нуþ äëя периоäа 1983—1988 ãã. ввиäу заìе÷енных
отëи÷ий в теку÷ести äанноãо периоäа от остаëüных
(к приìеру, тоëüко в этоì периоäе быëа зафикси-
рована устой÷ивая связü ìежäу ÷исëоì вынужäен-
ных увоëüнений и показатеëяìи финансовой äе-
ятеëüности фирìы).

Можно заìетитü, ÷то в преäставëенной ìоäеëи
быëо испоëüзовано ìноãо äаììи-переìенных, ÷то-
бы выявитü разëи÷ия в характере связи анаëизи-
руеìых переìенных в разëи÷ных периоäах.

В резуëüтате провеäенноãо иссëеäования авто-
ры закëþ÷иëи, ÷то взаиìосвязü ìежäу теку÷естüþ
и рентабеëüностüþ активов ROA незна÷иìа в каж-
äоì отäеëüноì периоäе, отриöатеëüная зна÷иìая
взаиìосвязü быëа обнаружена тоëüко äëя ROA в
öеëоì; при÷еì äëя вынужäенной теку÷ести она
оказаëасü сиëüнее. Анаëоãи÷ная ситуаöия быëа
зафиксирована и äëя биржевой прибыëи. Изìе-
нения рентабеëüности активов не оказаëисü зна-
÷иìыìи. Несìотря на то, ÷то в те÷ение набëþäа-
еìоãо периоäа изìениëисü способы ìониторинãа
äиректоров и äоëи увоëüнений высøеãо руковоäс-
тва, каких-ëибо изìенений в связи вероятности
ухоäа руковоäитеëя и резуëüтатов финансовой äе-
ятеëüности фирìы заìе÷ено не быëо.
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2.3.2. Ìîäåëè, ó÷èòûâàþùèå ïîñëåäñòâèÿ óõîäîâ 
÷ëåíîâ âûñøåãî ðóêîâîäñòâà

Моäеëи, у÷итываþщие посëеäствия ухоäа оä-
ноãо из ÷ëенов высøеãо руковоäства, преäставëе-
ны не так обøирно, как те, ÷то анаëизируþт еãо
при÷ины. Оäнако они также äоëжны бытü рас-
сìотрены ввиäу высокой важности изу÷аеìых яв-
ëений: финансовая äеятеëüностü коìпании, а так-
же ее изìенения — те параìетры, которые в пер-
вуþ о÷ереäü интересуþт кëиентов, инвесторов,
партнеров, сëеäоватеëüно, в боëüøой степени вëи-
яþт на развитие бизнеса.

Пробëеìа вëияния обстоятеëüств, сопровожäа-
þщих ухоä, рассìатривается в ряäе работ. Так, в
работе [19] быëи иссëеäованы 908 сëу÷аев сìены
руковоäства, анонсированных в «Value Line Invest-
ment Survey». Авторы провеëи тест на зна÷иìостü
изìенений произвоäитеëüности в окрестности ухо-
äа трех ãрупп персонаëа: ÷ëенов высøеãо эøеëона
коìпании, ìенеäжеров среäнеãо и низøеãо звена,
первой и второй ãрупп вìесте. Кроìе тоãо, äëя
кажäой ãруппы быëи выбраны нескоëüко разëи÷-
ных вреìенных проìежутков: [–3; –1], [–1, +1],
[–1, +2] и [–1, +3], есëи с÷итатü на÷аëоì отс÷ета
ìоìент ухоäа сотруäника. Проверка на зна÷иìое
отëи÷ие от нуëевых зна÷ений быëа провеäена так-
же äëя принуäитеëüных увоëüнений, ухоäов по
собственноìу жеëаниþ (ввиäу возрастных при÷ин)
и объеäиненной выборке öеëикоì. Авторы отìе-
тиëи, ÷то в öеëоì набëþäается небоëüøое зна÷и-
ìое увеëи÷ение в финансовых показатеëях посëе
сìены руковоäитеëя. Оäнако быëи отìе÷ены зна-
÷итеëüные отëи÷ия ìежäу вынужäенныìи увоëü-
ненияìи и ухоäаìи по при÷ине возраста: так, в
фирìах, ãäе руковоäитеëü (ëþбоãо уровня) быë уво-
ëен, набëþäаëосü зна÷иìое (на уровне 5 %) посте-
пенное снижение финансовых показатеëей во вре-
ìенноì проìежутке [–3, –1], а также их зна÷иìое
увеëи÷ение к «+1» ãоäу. В отëи÷ие от вынужäен-
ных увоëüнений, ухоäы по при÷инаì возраста не
сопровожäаëисü зна÷итеëüныìи ухуäøенияìи äе-
ятеëüности фирìы, но и уëу÷øения, сопровожäа-
þщие сìену руковоäства, быëи на поряäок ниже к
ìоìенту вреìени «+2» (уровенü зна÷иìости 1 %)
иëи «+3» (уровенü зна÷иìости 5 %).

Кроìе тоãо, зна÷иìые изìенения сопровожäа-
ëи ухоä ÷ëенов высøеãо руковоäства коìпании —
как по собственноìу жеëаниþ, так и увоëенных,
но, как и в преäыäущеì сëу÷ае, äëя ãруппы уво-
ëенных äиректоров изìенения оказаëисü зна÷и-
теëüнее (на уровне зна÷иìости 1 %). Дëя управëя-
þщих и ìенеäжеров, не принаäëежащих к высøеìу
руковоäству, иссëеäуеìые параìетры статисти÷ес-
ки зна÷иìыìи не оказаëисü.

К анаëоãи÷ныì вывоäаì приøëи авторы работы
[10], иссëеäовав реакöиþ акöионеров коìпании
на ухоä ее руковоäитеëя на выборке из 235 фирì
(база äанных «Fortune»). Привоäя äовоä об отсутс-
твии консенсуса в вопросе вëияния на коìпаниþ
ухоäа ее руковоäитеëя, они отìе÷аþт, ÷то, по их
ìнениþ, инäикатороì ìожет сëужитü иìенно ре-
акöия акöионеров.

Авторы преäставëяëи ÷етыре ìоäеëи äëя анаëи-
за взаиìосвязи реакöии акöионеров с ряäоì пара-
ìетров:

ìоäеëü 1:

reaction = β
0
 + β

1
perf + β

2
origin + β

3
d

CEO init
 +

+ β
4
d

board init
 + β

5
disabil + β

6
sise

firm
 + β

7
dispos + ε;

ìоäеëü 2:

reaction = β
0
 + β

1
perf + β

2
origin + β

3
d

CEO init
 +

+ β
4
d

board init
 + β

5
disabil + β

6
sise

firm
 + ε;

ìоäеëü 3:

reaction = β
0
 + β

1
origin + β

2
d

CEO init
 + β

3
d

board init
 + 

β4disabil + β5sisefirm
 + ε;

ìоäеëü 4:

reaction = β
0
 + β

1
perf + β

2
origin + β

3
d

CEO init
 +

+ β4dboard init
 + β5disabil + ε;

ãäе perf — зна÷ение финансовых показатеëей
фирìы, origin — äаììи-переìенная; приниìаþ-
щая зна÷ение 1 в сëу÷ае руковоäитеëя-инсайäера;
d

CEO init
 — äаììи-переìенная, приниìаþщая зна-

÷ение 1 в сëу÷ае ухоäа руковоäитеëя по собствен-
ноìу жеëаниþ, d

board init
 — соответственно прини-

ìает зна÷ение 1 в сëу÷ае ухоäа по жеëаниþ совета
äиректоров; disabil — äаììи переìенная, прини-
ìает зна÷ение 1 в сëу÷ае ухоäа по состояниþ зäо-
ровüя иëи сìерти руковоäитеëя; dispos — показы-
вает поëожение ухоäящеãо руковоäитеëя (наскоëü-
ко текущее поëожение коìпании ассоöиируется
иìенно с этиì руковоäитеëеì).

Наибоëее сиëüное вëияние на реакöиþ акöио-
неров, как показаëо иссëеäование, оказываþт ре-
зуëüтаты работы коìпании äо ухоäа руковоäите-
ëя. Анаëиз всех ìоäеëей, соäержащих переìеннуþ
perf (финансовые показатеëи коìпании), выявиë
отриöатеëüнуþ зна÷иìуþ связü (на уровне 10 %)
ìежäу параìетраìи. Сëеäоватеëüно, ÷еì хуже бы-
ëо финансовое состояние фирìы в ìоìент ухоäа
руковоäитеëя, теì боëее поëожитеëüный откëик
рынка стоит ожиäатü посëе еãо сìены.

Кроìе тоãо, во всех ÷етырех ìоäеëях статисти-
÷ески зна÷иìыì (ìоäеëü 1 — 5 %, ìоäеëи 2 и 4 —
1 %, ìоäеëü 3 — ìенее 1 %) и поëожитеëüно вëи-
яþщиì на реакöиþ акöионеров оказаëосü иниöи-
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ирование ухоäа руковоäитеëя со стороны совета
äиректоров.

Анаëоãи÷ные вопросы вëияния сìены руко-
воäства коìпании на откëик рынка быëи поäня-
ты в работе [20], ãäе быë отìе÷ен такой важный
показатеëü, как стоиìостü фирìы. Стоиìостü фир-
ìы — оäин из критериев, по котороìу (преиìу-
щественно инвестораìи) оöенивается öеëесооб-
разностü вëожения среäств в бизнес. Есëи сìена
руковоäства коìпании сìожет отразитüся на бу-
äущей произвоäитеëüности и финансовых пока-
затеëях, то соответственныì образоì она ска-
жется и на стоиìости фирìы. Авторы анаëизи-
руþт реакöиþ фонäовоãо рынка на объявëение
коìпании о сìене руковоäства путеì отсëежи-
вания изìенений прибыëи. Быëа принята ìоäеëü
R = β0 + β1(Rm) + ε, ãäе R — прибыëü коìпании,

Rm — прибыëü всех рисковых активов. Вреìен-
ной проìежуток — 10 äней äо и посëе факти-
÷ескоãо ухоäа руковоäитеëя. Отäеëüно рассìатри-
ваëисü посëеäоватеëи инсайäеры и аутсайäеры,
пëанируеìые сìены (в связи с ухоäоì преäøест-
венника на пенсиþ, т. е. по äостижении иì 65 ëет)
и неожиäанные (все остаëüные сëу÷аи). Анаëоãи÷-
но работе [10], авторы [1] установиëи, ÷то бо ´ëüøие
изìенения в виäе зна÷итеëüноãо снижения (5%-й
уровенü зна÷иìости) фонäовой öены сëеäоваëи за
неожиäанныìи сìенаìи руковоäства ÷ерез äва
иëи три äня посëе их сверøения. Ожиäаеìые сìе-
ны руковоäства сопровожäаëисü, наоборот, уве-
ëи÷ениеì стоиìости, но заäоëãо äо факти÷ескоãо
события иëи ÷ерез пятü äней посëе. Заранее объ-
явëенные назна÷ения — как инсайäера, так и аут-
сайäера, вëекут за собой статисти÷ески зна÷иìое
(на уровне 5 %) снижение стоиìости фирìы.

Такиì образоì, в работах [10, 20] показаны не-
ãативные посëеäствия сìены руковоäства в виäе
отриöатеëüноãо вëияния на финансовое поëоже-
ние фирìы.

Мноãие иссëеäования в ка÷естве исто÷ника
инфорìаöии испоëüзуþт пубëикаöии оäноãо из
саìых известных финансовых изäаний «The Wall
Street Journal». Как отìе÷ено в статüе [6], упоìи-
нание в журнаëе о снижении прибыëи коìпании
буäет иìетü неãативные посëеäствия в виäе увеëи-
÷ения контроëя со стороны совета äиректоров, ес-
ëи советоì такое упоìинание рассìатривается как
зна÷итеëüный урон репутаöии коìпании и воз-
ìожный отток кëиентов и инвесторов. Иссëеäовав
äве ãруппы коìпаний: с увоëüненияìи (79 коì-
паний) и без них (79 коìпаний), авторы приøëи
к вывоäу, ÷то еäинственное отëи÷ие закëþ÷аëосü
в ÷астоте опубëикованных новостей в «The Wall
Street Journal». Реакöия рынка на принятие ëþбых

виäов реøений äиректораìи фирì из äвух выбо-
рок не иìеëа отëи÷ий.

Как уже отìе÷аëосü, боëüøинство иссëеäова-
ний относятся к США иëи Запаäной Европе. Оä-
нако выявëенные в иссëеäованиях аìериканских
коìпаний тенäенöии набëþäаþтся и в äруãих
странах: так, к приìеру, быëо рассìотрено 140 ин-
äонезийских фирì [18], и поëу÷ены вывоäы, ана-
ëоãи÷ные [6, 20]. Авторы рассìатриваëи ìоäеëü

turnover(1,0) = β
0
 + β

1
ln(TAssets) + β

2
CurRat +

+ β3ln(TSales) + β4ROA + β5ROE + β6earnings + ε,

ãäе TAssets — общая стоиìостü активов; TSales —
веëи÷ина совокупноãо объеìа проäаж коìпании;
CurRat — отноøение оборотноãо капитаëа к крат-
косро÷ныì обязатеëüстваì; earnings — äохоäы;
ROA — рентабеëüностü активов; ROE — рентабеëü-
ностü собственноãо капитаëа коìпании. В резуëü-
тате анаëиза авторы закëþ÷иëи, ÷то статисти÷ески
зна÷иìое (на уровне 5 %) неãативное вëияние на
теку÷естü оказываþт уровенü проäаж, разìеры со-
вокупных активов, зна÷ение рентабеëüности капи-
таëа и рентабеëüности активов [18].

В работах [22, 23] быëи рассìотрены пробëеìы
теку÷ести каäров на приìере фирì Веëикобри-
тании. Анаëиз 1689 фирì показаë, ÷то вëаäение
относитеëüно боëüøей äоëей в коìпании уìенü-
øает вероятностü уäаëения äиректора из нее [22].
К анаëоãи÷ныì вывоäаì приøëи и авторы рабо-
ты [23], анаëизируя 271 коìпаниþ с поìощüþ
трех ìоäеëей:

ìоäеëü 1:

ln(p/(p – 1)) = β0 + β1Lag + ε;

ìоäеëü 2:

ln(p/(p – 1)) = β0 + β1d<5 + β1d>5 +

+ β
3
d

<1
Lag + β

4
d

1—5
Lag + β

4
d

>5
Lag + ε;

ìоäеëü 3:

ln(p/(p – 1)) = β
0
 + β

1
d

<5
 + β

2
d

>5
 + β

3
d

<1
Lag +

+ β4d1—5Lag + β4d>5Lag + β5dinst
 + β6 fract +

+ β7dfrNE > 0,5 + β8ddualTP
 + ε,

ãäе Lag — прибыëü преäыäущеãо ãоäа; переìенные
d<1, d1—5, d>5 приниìаþт зна÷ения 1, есëи CEO

вëаäеет ìенее 1 %, 1 — 5 %, боëее 5 % фирìы
соответственно; переìенная d

inst
 приниìает зна÷е-

ние 1, есëи ìаксиìаëüная äоëя, которой ìоãут об-
ëаäатü институöионные инвесторы, не превыøает
10 %; fract — äоëя äруãих äиректоров в коìпании;
переìенная d

frNE > 0,5
 — приниìает зна÷ение 1, ес-

ëи äоëя сотруäников, не явëяþщихся ÷ëенаìи
высøеãо руковоäства, превыøает 50 %; d

dualTP
 —
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приниìает зна÷ение 1, есëи CEO — топ-ìенеäжер
коìпании.

Авторы закëþ÷иëи, ÷то в коìпаниях, ãäе руко-
воäитеëü вëаäеет ìенее, ÷еì 1 % коìпании, их
ухоäы (как запëанированные, так и незапëаниро-
ванные) происхоäят ÷аще. Кроìе тоãо, факт оäно-
вреìенной работы ÷еëовека в ка÷естве и CEO, и
топ-ìенеäжера быë найäен отриöатеëüно (1 %)
связанныì с вероятностüþ ухоäа. Реакöия рынка
оказаëасü сиëüнее (уровенü зна÷иìости 5 %), есëи
коìпаниþ покиäаë äиректор, вëаäеþщий боëее 1 %
иìущества. В работе [23] также поäтвержäена
неоäнократно показанная неãативная связü ìежäу
вероятностüþ бытü увоëенныì и пëохиìи финан-
совыìи показатеëяìи фирìы.

Пробëеìа существования отëи÷ий в характере
теку÷ести высøеãо руковоäства в коìпаниях раз-
ëи÷ных секторов проìыøëенности рассìотрена в
работе [9]. Авторы отìе÷аþт, ÷то все секторы про-
ìыøëенности разëи÷аþтся степенüþ конöентра-
öии коìпаний, уровнеì конкуренöии, скоростüþ
развития, среäниì разìероì фирìы. Это вëияет
не тоëüко на развитие саìой фирìы, но и на осо-
бенности ухоäов персонаëа. Дëя анаëиза указан-
ных пробëеì быëи пос÷итаны корреëяöии ìежäу
10 зависиìыìи и 6 независиìыìи параìетраìи и
провеäен тест на их статисти÷ескуþ зна÷иìостü.
В ка÷естве независиìых характеристик быëи взя-
ты параìетры секторов проìыøëенности: ÷исëо
коìпаний, коэффиöиент роста, сìещение в степе-
ни конöентраöии от ìеäианноãо зна÷ения и ко-
эффиöиент роста проäуктивности. Кроìе тоãо, в
÷исëе независиìых характеристик быëи испоëüзо-
ваны параìетры фирìы: разìер коìпании и от-
ноøение äоëãовых обязатеëüств к капитаëу. В ка-
÷естве зависиìых переìенных испоëüзоваëисü
параìетры секторов проìыøëенности: äоëя äи-
ректоров-инсайäеров; äоëя äиректоров, в проø-
ëоì уже руковоäивøих фирìой; äоëя äиректоров,
бывøих ранее на ãосуäарственной сëужбе (в тоì
÷исëе военные); äоëя äиректоров, заниìавøихся
ранее финансаìи и банкинãоì; среäнее ÷исëо
сìен ìест работы высøиì руковоäствоì; среä-
ний срок работы в оäной коìпании; среäний срок
работы сотруäника в коìпании äо назна÷ения ру-
ковоäитеëеì; среäнее вреìя работы в руковоäя-
щей äоëжности; среäнее вреìя работы в äруãих ор-
ãанизаöиях.

Быëо установëено, ÷то ÷еì боëüøе преäпри-
ятий в инäустрии, теì боëüøее вреìя провоäит в
ней сотруäник äо назна÷ения руковоäитеëеì и теì
ìенüøе он ìеняет коìпании. Друãиìи сëоваìи, в
сëу÷ае боëüøоãо ÷исëа фирì на рынке проявëяет-
ся боëüøая стабиëüностü среäи руковоäитеëей
коìпании и ìенüøая вероятностü сìены фирìы.

Быëа найäена поëожитеëüная связü ìежäу теì-
паìи развития инäустрии и äоëей руковоäитеëей,
ранее заниìавøих ãосуäарственные äоëжности
(в тоì ÷исëе и военные). В быстро развиваþщихся
инäустриях (к приìеру, в сфере инфорìаöионных
техноëоãий), оäнако, набëþäается боëüøая теку-
÷естü среäи руковоäитеëей и, сëеäоватеëüно, ìенü-
øее вреìя работы в коìпании, и ìенüøее ÷исëо
инсайäеров заниìает руковоäящие äоëжности.

В тех инäустриях, ãäе среäняя конöентраöия
коìпаний сиëüно отëи÷ается от ìеäианноãо зна-
÷ения, äиректора работаþт сравнитеëüно äоëüøе äо
вступëения в руковоäящуþ äоëжностü, при этоì
äоëя äиректоров-инсайäеров äостато÷но высока.

Такиì образоì, опираясü на вывоäы работы [9]
и зная степенü конöентраöии, ÷исëо фирì и ско-
ростü развития, ìожно сäеëатü первона÷аëüные
преäпоëожения, какой канäиäат из иìеþщихся
буäет назна÷ен на äоëжностü, а также о проäоë-
житеëüности еãо работы в коìпании. Оäнако то÷-
ностü таких оöенок невысока, поскоëüку они по-
ëу÷ены сëу÷айныì выбороì отрасëей, без у÷ета
особенности кажäой отäеëüно взятой (кроìе рас-
сìотренных в работе [9]).

Иссëеäуя теку÷естü высøеãо руковоäства, боëü-
øинство авторов не разäеëяþт разные уровни уп-
равëяþщеãо состава, вкëþ÷ая в выборку и äирек-
торов, ãенераëüных äиректоров, виöе-презиäентов,
ãëавных управëяþщих и äр. Поä понятиеì «CEO»
поäразуìеваþт поä÷ас не тоëüко ãенераëüных äи-
ректоров, но и äруãих упоìянутых ÷ëенов управ-
ëяþщеãо состава коìпании, ÷то привоäит к про-
тиворе÷ивыì резуëüтатаì. Оäнако некоторые ис-
сëеäоватеëи эти разëи÷ия приниìаþт во вниìание.

Так, в работе [12] иссëеäована связü окружаþ-
щей ÷еëовека среäы в орãанизаöии и вероятности
еãо ухоäа. Отìе÷ено, ÷то не тоëüко изìенение в
финансовых показатеëях ìожет сказатüся на ре-
øении руковоäитеëя об ухоäе, но и атìосфера в
коëëективе. Авторы ввеëи такие характеристики
рабо÷ей среäы орãанизаöии, как «щеäростü», «из-
ìен÷ивостü» и «сëожностü». «Щеäростü» показы-
вает, наскоëüко среäа, в которой нахоäится фир-
ìа, позвоëяет ей развиватüся. Отìетиì, ÷то «щеä-
ростü» — это свойство среäы, а не фирìы: она
не явëяется характеристикой способностей ко-
ìанäы и руковоäитеëя, а характеристикой среäы
существования фирìы. В ка÷естве приìера среäы
с высокой «щеäростüþ» ìожно привести сферу
инфорìаöионных техноëоãий, а с низкой — ìе-
таëëурãи÷ескуþ отрасëü. Друãой показатеëü —
«изìен÷ивостü»: наскоëüко быстро ìеняется сре-
äа, техноëоãии, правиëа функöионирования фирì.
Характеристика «сëожностü» показывает степенü
оäнороäности среäы и ÷исëо параìетров, которые
ìоãут на нее вëиятü. Проанаëизировано 85 фирì
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(äанные взяты из базы äанных «Fortune») с поìо-
щüþ ìоäеëи

p(turnover) = β
0
 + β

1
mean

tenure
 + β

2
perf +

+ β
3
strat.chance + β

4
team

heterog
 + β

5
educ

heter
 +

+ β6munifec + β7instab + β8munifec + β9compl + ε,

ãäе mean
tenure

 — среäнее вреìя работы в коìпании,

perf — финансовые показатеëи фирìы, strat.chance —
вероятностü äиверсификаöии коìпании, team

heterog
 —

степенü неоäнороäности руковоäитеëей, educ
heter

 —

неоäнороäностü уровней образования, munifec —
«щеäростü» среäы, instab — «изìен÷ивостü» среäы,
compl — «сëожностü» среäы соответственно.

Авторы разäеëиëи выборку на äве ÷асти по
äоëжности руковоäитеëя: к «первоìу» эøеëону они
отнесëи преäсеäатеëя совета äиректоров, CEO,
презиäента, а ко второй ãруппе — всех остаëüные
äоëжности. Резуëüтаты анаëиза ìоäеëи показаëи,
÷то все три ввеäенные автораìи показатеëя («сëож-
ностü», «изìен÷ивостü» и «щеäростü») иìеþт ста-
тисти÷ески зна÷иìое вëияние: «сëожностü» и «из-
ìен÷ивостü» — поëожитеëüное, а «щеäростü» —
отриöатеëüное. Относитеëüно äвух «эøеëонов»
высøеãо руковоäства авторы закëþ÷иëи, ÷то ìо-
äеëи объясняþт ãоразäо ìенüøуþ äоëþ äисперсии

(R2 = 0,221 и R2 = 0,358 äëя «первоãо» и «второãо»
эøеëона соответственно), ÷еì äëя выборки öеëи-

коì (R2 = 0,437). Оäнако резуëüтаты таковы: äëя
«второãо» эøеëона набëþäаëасü поëожитеëüная
зна÷иìая (уровенü 1 %) связü теку÷ести и среäней
проäоëжитеëüности работы, с вероятностüþ сìе-
ны стратеãии (strat.chance) и «сëожностüþ» среäы;
äëя «первоãо» эøеëона — тоëüко с вероятностüþ
сìены стратеãии и «изìен÷ивостüþ». Авторы за-
кëþ÷иëи, ÷то ìенеäжеры «первоãо» эøеëона к ìо-
ìенту их повыøения уже обëаäаþт äостато÷ныì
÷исëоì связей в коìпании, поэтоìу у них äоста-
то÷но вëасти, ÷тобы «обвинитü» управëяþщих
«второãо» эøеëона в сëу÷ае неуäа÷и на рынке. По-
этоìу наибоëее то÷ные оöенки связи разëи÷ных
характеристик и теку÷ести ìоãут бытü поëу÷ены
тоëüко при анаëизе коìанäы в öеëоì.

Отìетиì также иссëеäование [14], посвящен-
ное анаëизу работ по теку÷ести высøеãо руковоäс-
тва. В неì указано, ÷то в преäставëенных разëи÷-
ныìи автораìи ìоäеëях ìоãëи возникатü оøибки
интерпретаöии параìетров: реаëüная зависиìостü
параìетров ìожет бытü сиëüнее, ÷еì это показаëа
оöенка коэффиöиента, иëи, наоборот, сëабее. Дëя
анаëиза теку÷ести CEO разноãо виäа фирì в боëü-
øинстве работ испоëüзуется ìоäеëü виäа (1):

turnover = f(performance, type
firm

, controls).

Есëи öеëü работы — показатü, ÷то изìенения в
финансовых показатеëях повëияþт на веëи÷ину
p/(1 – p) в фирìе опреäеëенноãо типа (p — веро-
ятностü ухоäа сотруäника), то äанный ìетоä ìожет
бытü приìенен. Но при анаëизе вëияния финан-
совых показатеëей на саìу вероятностü ухоäа ìо-
ãут возникнутü оøибки. Отìе÷ается, ÷то из 38 ис-
сëеäованных работ тоëüко пятü соäержаëи анаëиз
не тоëüко коэффиöиентов корреëяöии, но и сте-
пени изìенения оäной веëи÷ины при изìенении
äруãой.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Провеäен анаëиз ìоäеëей теку÷ести высøеãо ру-
ковоäства, опреäеëены кëþ÷евые работы, сäеëан
краткий обзор развития иссëеäований теку÷ести
каäров высøеãо руковоäства коìпаний. Как быëо
отìе÷ено, в поëу÷енных резуëüтатах неìаëо проти-
воре÷ий всëеäствие разëи÷ия приìеняеìых ìето-
äов, выборок, ситуаöий, а поä÷ас и оøибок [24].

При анаëизе резуëüтатов важно у÷итыватü, в ка-
кой стране выпоëнено иссëеäование. Так, иссëеäо-
вание [11] показаëо неприìениìостü аìериканской
практики на оäноì из преäприятий России, поэто-
ìу необхоäиìо у÷итыватü такие особенности, как
ìентаëитет сотруäников, характеристика бизнес-
сферы и правовое реãуëирование бизнеса. Позä-
ний перехоä к рыно÷ной систеìе в России и но-
выì ìетоäаì управëения с прихоäоì европейских
и аìериканских коìпаний, позäнее зарожäение
ìенеäжìента в запаäноì пониìании, советская
ìоäеëü повеäения, про÷но засевøая в уìах ëþäей,
привеëи к необхоäиìости не просто переноситü
запаäные ìетоäы, но и у÷итыватü преäøествуþ-
щий опыт и ìетоäы управëения, приìенявøиеся
во вреìена СССР. К сожаëениþ, в настоящее вре-
ìя иссëеäование теку÷ести на выборке российских
коìпаний преäставëено неäостато÷но по сравне-
ниþ с аìериканской практикой.

Несìотря на противоре÷ия в резуëüтатах ис-
сëеäований, у÷еныìи быëо успеøно реøено ìно-
жество пробëеìных ситуаöий (в виäе так назы-
ваеìых кейсов), построены ìоäеëи теку÷ести
высøеãо руковоäства коìпаний разëи÷ных инäус-
трий и стран.

Финансовые показатеëи äеятеëüности коìпа-
нии, которые явëяþтся инäикатораìи работы ко-
ìанäы топ-ìенеäжìента в öеëоì и ãенераëüноãо
äиректора в ÷астности, инструìентаìи äëя оöенки
коìпании сторонниìи орãанизаöияìи, в тоì ÷ис-
ëе инвестораìи, быëи выявëены автораìи иссëе-
äований как наибоëее сиëüно вëияþщие на сìену
топ-ìенеäжìента орãанизаöии. В сëу÷ае ухуäøе-
ния финансовых резуëüтатов äеятеëüности орãа-
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низаöии вероятностü сìены ее руковоäитеëя зна-
÷итеëüно возрастает [10, 17, 18, 23]. Анаëоãи÷ные
резуëüтаты быëи поëу÷ены и äëя äруãих ÷ëенов
топ-ìенеäжìента [12]. Авторы также отìетиëи
вëияние на ухоä CEO таких показатеëей, как при-
наäëежностü äиректора к вëаäеþщей коìпанией
сеìüе, возраст и опыт работы [16, 17]. Кроìе тоãо,
иссëеäованы не тоëüко факторы, вëияþщие на
ухоä руковоäитеëя, но и вëияние саìоãо ухоäа на
ряä важных äëя коìпании показатеëей: обстоя-
теëüств, сопровожäаþщих ухоä, наприìер, изìе-
нения в произвоäитеëüности работы [19], реакöии
акöионеров коìпании [10], реакöии фонäовоãо
рынка [20].

У÷итывая заìе÷ания авторов преäставëенных
работ по ìетоäаì иссëеäований и нераскрытыì
теìаì, а также приниìая во вниìание новые по-
явëяþщиеся то÷ки зрения на теку÷естü, у äанной
обëасти боëüøие перспективы развития, а у ис-
сëеäоватеëей — äостато÷но пробëеìных вопросов
äëя реøения: изу÷ение теку÷ести ìаëо иссëеäуе-
ìых реãионов (азиатские страны, Россия, Восто÷-
ная Европа, Южная Аìерика); сравнение при÷ин
иëи посëеäствий теку÷ести топ-ìенеäжìента в
разных странах иëи реãионах, бëизких по разви-
тиþ (Европа и США) иëи отëи÷аþщихся (США и
Россия, США и некоторые азиатские страны);
изу÷ение вëияния интернаöионаëизаöии ìенеäж-
ìента на теку÷естü высøеãо руковоäства; оöенка
убытков коìпании от ухоäа руковоäитеëя в пëане
финансов и развития.

Друãие аспекты теку÷ести каäров, а также те-
ку÷естü сотруäников неруковоäящих спеöиаëü-
ностей буäут рассìотрены во второй ÷асти работы.
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нии работы и возможность обсуждения предвари-
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