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Раздел I 

ОБЩАЯ 
ХАРАКТЕРИСТИКА
ИССЛЕДОВАНИЯ



По за ка зу На ци о наль но го со ве та по кор -
по ра тив но му уп рав ле нию Не за ви си мый
фонд «Центр по ли ти че с ких тех но ло гий»
про вел ис сле до ва ние на те му «Кор по ра -
тив ное уп рав ле ние в со вре мен ной Рос -
сии: опыт и пер спек ти вы». 

ПО СТА НОВ КА ПРО БЛЕ МЫ
Кор по ра тив ное уп рав ле ние пре вра ти лось в ак ту -

аль ную те му, ак тив но об суж да е мую в биз нес-со об ще ст ве
и ор га нах го су дар ст вен ной вла с ти. В по след нее пя ти ле -
тие про изо ш ли важ ные из ме не ния в рос сий ском за ко но -
да тель ст ве, на ча лось ак тив ное вне д ре ние ос нов ных ин -
сти ту ци о наль ных форм кор по ра тив но го пра ва. В то же
вре мя мно гие про цес сы про те ка ют мед лен но и край не
не рав но мер но. И для вы ра бот ки адек ват ной по ли ти ки
не об хо ди мо оп ре де лить, что сдер жи ва ет эти про цес сы
и что сле ду ет пред при нять, что бы их ин тен си фи ци ро вать;
ка ких це лей мож но ре аль но до стичь в крат ко сроч ной
и сред не сроч ной пер спек ти ве, а что по тре бу ет бо лее дли -
тель но го вре ме ни или ока жет ся не ре а ли с тич ным. Не об -
хо ди мо по нять об щие тен ден ции раз ви тия кор по ра тив но -
го уп рав ле ния в Рос сии и на этой ос но ве вы явить век то -
ры пер спек тив ных пре об ра зо ва ний. Что бы ре шить эти
про бле мы, край не важ но знать, как ори ен ти ро ва но
в этом от но ше нии со об ще ст во ве ду щих прак ти ков и экс -
пер тов, на сколь ко со ли дар ны или, на обо рот, про ти во ре -
чи вы их мне ния и оцен ки по по во ду на прав лен но с ти, глу -
би ны и пер спек тив про ис хо дя щих из ме не ний.
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ЦЕЛЬ ИС СЛЕ ДО ВА НИЯ
Ос нов ной це лью ис сле до ва ния яв ля ет ся ана лиз

со сто я ния кор по ра тив но го уп рав ле ния в Рос сии и оп ре -
де ле ние на и бо лее ос т рых по треб но с тей его даль ней ше го
раз ви тия в сред не сроч ный пе ри од на ос но ве обоб ще ния
ква ли фи ци ро ван ных оце нок ве ду щих прак ти ков и экс -
пер тов. 

ЗА ДА ЧИ ИС СЛЕ ДО ВА НИЯ
1. Обоб щить рос сий ский опыт и за фик си ро вать

ос нов ные тен ден ции в раз ви тии клю че вых об ла с тей кор -
по ра тив но го уп рав ле ния в 2000-е го ды.

2. Вы явить ос нов ные фак то ры, ко то рые сти му ли -
ру ют и, на про тив, тор мо зят ут верж де ние со вре мен ных
стан дар тов кор по ра тив но го уп рав ле ния в рос сий ских
ком па ни ях. 

3. Со по с та вить оцен ки прак ти ков и экс пер тов,
пред став ля ю щих раз ные груп пы профессионального со -
об ще ст ва, по на и бо лее про блем ным зо нам раз ви тия кор -
по ра тив но го уп рав ле ния.

4. Оп ре де лить тра ек то рии на и бо лее ве ро ят но го
про дви же ния в дан ной об ла с ти на сред не сроч ную пер -
спек ти ву.

МЕ ТО ДО ЛО ГИЯ ИС СЛЕ ДО ВА НИЯ 
И ИС ТОЧ НИ КИ ДАН НЫХ

Спе ци фи ка дан но го ис сле до ва ния за клю ча ет ся
в со по с тав ле нии и обоб ще нии взгля дов чле нов экс перт -
но го со об ще ст ва, пред став ля ю щих раз ные сфе ры прак ти -
че с кой и ана ли ти че с кой де я тель но с ти и спо соб ных оце -
нить си ту а цию с раз ных то чек зре ния. В ра бо те сде ла на
по пыт ка ин те г ри ро вать эти точ ки зре ния там, где это
воз мож но, и со от не с ти их в тех слу ча ях, где кон сен суса
по ка не на блю да ет ся. Речь, та ким об ра зом, идет не об
от кры тии ка ких-то но вых фак тов и про из вод ст ве но вых
ко ли че ст вен ных дан ных, а об обоб ще нии су ще ст ву ю щих
раз но род ных взгля дов на со сто я ние и тен ден ции раз ви -
тия кор по ра тив но го уп рав ле ния в со вре мен ной Рос сии.

Рос сий ски ми и за ру беж ны ми эко но ми с та ми уже
вы пол нен ряд спе ци аль ных ис сле до ва ний, ба зи ру ю щих -
ся в том чис ле на оп ро сах ру ко во ди те лей ком па ний. Мы
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бу дем ссы лать ся на не ко то рые из этих ис сле до ва ний,
поз во ля ю щих вы яв лять ос нов ные тен ден ции и при да -
вать им ко ли че ст вен ную оп ре де лен ность. Но за да ча дан -
ной ра бо ты не сколь ко иная. В ней эти тен ден ции рас сма -
т ри ва ют ся че рез приз му ос нов ных уча ст ни ков про цес -
са – ру ко во ди те лей ком па ний, ме не д же ров, не по сред ст -
вен но за ни ма ю щих ся во про са ми кор по ра тив но го уп рав -
ле ния, пред ста ви те лей за ко но да тель ной и ис пол ни тель -
ной го су дар ст вен ной вла с ти, ана ли ти ков и экс пер тов,
вклю чая ис сле до ва те лей на уч ных эко но ми че с ких цен т -
ров и про фес си о наль ных жур на ли с тов, пред став ля ю щих
спе ци а ли зи ро ван ные ме диа.

Со от вет ст вен но ос нов ным ис точ ни ком дан ных
яв ля ет ся спе ци аль но ор га ни зо ван ная се рия струк ту ри ро -
ван ных экс перт ных ин тер вью с ве ду щи ми прак ти ка ми и
экс пер та ми, про фес си о наль но за ни ма ю щи ми ся во про са -
ми кор по ра тив но го уп рав ле ния и пра ва и пред став ля ю -
щи ми раз ные сфе ры ком пе тен ции в этой об ла с ти. Их вы -
ска зы ва ния так же бу дут ис поль зо вать ся как со дер жа -
тель ные ил лю с т ра ции к фор му ли ру е мым вы во дам. 

Ин тер вью с экс пер та ми про во ди лось по еди но му
во прос ни ку, где фик си ро ва лись в том чис ле:

• об щая оцен ка со сто я ния кор по ра тив но го уп рав -
ле ния в Рос сии;

• оцен ка из ме не ний в за ко но да тель ст ве и со от -
вет ст ву ю щих прак ти ках кор по ра тив но го уп рав -
ле ния;

• уро вень ин фор ма ци он ной от кры то с ти рос сий -
ских ком па ний;

• сте пень за щи щен но с ти прав соб ст вен но с ти;
• за щи та ин те ре сов ми но ри тар ных ак ци о не ров

и ди ви денд ная по ли ти ка;
• роль со ве тов ди рек то ров и при вле че ние не за ви -

си мых ди рек то ров;
• де ле ги ро ва ние уп рав лен че с ких пол но мо чий

топ-ме не д же рам;
• роль го су дар ст ва в раз ви тии кор по ра тив но го

уп рав ле ния. 
Кро ме то го, каж дой груп пе экс пер тов за да ва лись

до пол ни тель ные во про сы, свя зан ные со сфе рой их не по -
сред ст вен ной ком пе тен ции.
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1  Среди последних работ см.: Авдашева С. Российские холдинги:
новые эмпирические свидетельства // Вопросы экономики. 2007. №
1. С. 98–111; Внешние механизмы корпоративного управления:
некоторые прикладные проблемы. М.: Институт экономики
переходного периода, 2007; Долгопятова Т. Концентрация
акционерной собственности и развитие российских компаний
(эмпирические свидетельства) // Вопросы экономики. 2007. № 1.
С.84–97; Радыгин А.Д., Энтов Р.М., Межераупс И.В. Особенности
формирования национальной модели корпоративного управления.
М.: Институт экономики переходного периода, 2003; Экономико-
правовые факторы и ограничения в становлении моделей
корпоративного управления. М.: Институт экономики переходного
периода, 2004; Яковлев А.А. Корпоративное управление
иреструктуризация предприятий в России: формальные институты
и неформальные интересы собственников // Экономический
журнал ВШЭ. 2003. Том 7. № 2. С. 221–230; Яковлев А. Российская
корпорация и региональные власти: модели взаимоотношений и их
эволюция // Вопросы экономики. 2007. № 1. С. 124–139.
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ХА РАК ТЕ РИ С ТИ КИ ВЫ БОР КИ
Бы ли оп ро ше ны шесть групп ре с пон ден тов,

вклю чая:
• ру ко во ди те лей круп ных ком па ний и де ло вых

ас со ци а ций;
• ру ко во ди те лей про филь ных под раз де ле ний

круп ных биз нес-струк тур и фон до вых бирж (уп -
рав ле ний, де пар та мен тов, от де лов);

• пред ста ви те лей ор га нов за ко но да тель ной и ис -
пол ни тель ной го су дар ст вен ной вла с ти;

• топ-ме не д же ров меж ду на род ных ор га ни за ций;
• ру ко во ди те лей ис сле до ва тель ских и кон суль та -

тив ных цен т ров;
• ру ко во ди те лей и ана ли ти ков спе ци а ли зи ро ван -

ных ме диа.
Все го ле том 2007 года бы ло за пи са но 50 та ких

ин тер вью. Спи сок ре с пон ден тов да ет ся в При ло же нии.

ДО ПОЛ НИ ТЕЛЬ НЫЕ ИС ТОЧ НИ КИ ИН ФОР МА ЦИИ
В ис сле до ва нии ис поль зо ва лись до пол ни тель ные

ис точ ни ки ин фор ма ции. В их чис ле сле ду ет на звать спе -
ци аль ные ис сле до ва ния со вре мен ных про цес сов кор по -
ра тив но го уп рав ле ния рос сий ски ми ин сти ту ци о наль ны -
ми эко но ми с та ми, пре иму ще ст вен но ана ли ти ка ми Го су -
дар ст вен но го уни вер си те та – Выс шей шко лы эко но ми ки
и Ин сти ту та эко но ми ки пе ре ход но го пе ри о да1  .
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1  Корпоративное управление – гармонизация стандартов России
и ЕС. М.: Национальный совет по корпоративному управлению,
2006; Перемены в мышлении: корпоративное управление
и перспективы взаимных инвестиций России и США. М.:
Национальный совет по корпоративному управлению, 2007.
Использована также стенограмма российско-американского
круглого стола «Корпоративное управление и взаимные
инвестиции Россия – США», 21 мая 2007, Нью-Йорк
(организаторы – Нью-Йоркская фондовая биржа
и Национальный совет по корпоративному управлению).
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Мне ния ве ду щих прак ти ков и экс пер тов уже из -
ла га лись в де ло вых из да ни ях. С этой точ ки зре ния бы ли
край не по лез ны по след ние из да ния На ци о наль но го со -
ве та по кор по ра тив но му уп рав ле нию1. Их ма те ри ал так -
же ис поль зу ет ся на ми при ана ли зе и фор му ли ро ва нии
вы во дов.

Су ще ст ву ет мно же ст во дан ных, фик си ру ю щих от -
дель ные фак ты в об ла с ти кор по ра тив но го уп рав ле ния в
круп ней ших ком па ни ях. В ча ст но с ти, та кие дан ные бы ли
по черп ну ты из еже квар таль но го об зо ра «Важ ней шие со -
бы тия в об ла с ти кор по ра тив но го уп рав ле ния в Рос сии»,
вы пу с ка е мо го Уп рав ле ни ем кор по ра тив ных про грамм
ХК «Ин тер рос».

ИС ПОЛ НИ ТЕ ЛИ ПРО ЕК ТА
Ос нов ным ис пол ни те лем ис сле до ва ния яв ля ет ся

Не за ви си мый фонд «Центр по ли ти че с ких тех но ло гий»
(ру ко во ди тель – И.М. Бу нин).

Ав тор ито го во го тек с та – В.В. Ра да ев (Го су дар ст -
вен ный уни вер си тет – Выс шая шко ла эко но ми ки).

Под го тов ка ин ст ру мен та рия – В.В. Ра да ев,
Т.А. Ста но вая при уча с тии С.А. Пор ша ко ва и А.Г. Ивах ни -
ка. Ор га ни за ция ин тер вью – Т.А. Ста но вая.

ВЫ РА ЖЕ НИЕ БЛА ГО ДАР НО С ТИ
Мы бла го да рим всех пред ста ви те лей ком па ний и

экс пер тов, при няв ших уча с тие в ис сле до ва нии, за пло до -
твор ное со труд ни че ст во.

Корпоративное управление в современной России: 
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ПРА ВИ ЛА КОН ФИ ДЕН ЦИ АЛЬ НО С ТИ
Ис сле до ва тель ский кол лек тив со блю да ет при ня -

тые пра ви ла кон фи ден ци аль но с ти. Все по лу чен ные све -
де ния о де я тель но с ти кон крет ных фирм, пер вич ные ма -
те ри а лы (за пи си ин тер вью и пись мен ные от ве ты на во -
про сы) не под ле жат пе ре да че и рас про ст ра не нию. Вы -
держ ки из ин тер вью да ют ся со ссыл кой на экс перт ную
груп пу, к ко то рой при над ле жит дан ный ре с пон дент.



Раз дел II 

ОС НОВ НЫЕ 
РЕ ЗУЛЬ ТА ТЫ 
ИС СЛЕ ДО ВА НИЯ



ОБ ЩЕЕ СО СТО Я НИЕ КОР ПО РА ТИВ НО ГО УП РАВ ЛЕ НИЯ
Пе ред тем как пе ре хо дить к ана ли зу от дель ных во -

про сов, по смо т рим, как оце ни ва ет ся се го дня об щее со -
сто я ние кор по ра тив но го уп рав ле ния в Рос сии. Нуж но
ска зать, что по это му по во ду мне ния экс перт но го со об ще -
ст ва со вер шен но еди но душ ны: по срав не нию с тем, что
бы ло в 1990-е го ды или да же в на ча ле 2000-х го дов, на -
ли цо яв ный про гресс, но ес ли срав ни вать с меж ду на -
род ны ми стан дар та ми, си ту а ция еще край не да ле ка
от иде аль ной. Или, как вы ра зил это в сво ем ин тер вью
один из пред ста ви те лей ор га нов го су дар ст вен ной вла с ти:
«Все по зна ет ся в срав не нии... ес ли срав ни вать с меж ду на -
род ны ми прак ти ка ми, ка че ст во кор по ра тив но го уп рав ле -
ния [мож но оце нить] на 50%; ес ли же срав ни вать с тем,
что бы ло здесь 5 лет на зад, сей час все нор маль но».

Экс пер ты от ме ча ют по зи тив ные про дви же ния
в раз ви тии кор по ра тив но го уп рав ле ния по мно гим на -
прав ле ни ям: улуч ше ние за ко но да тель ст ва, по вы ше ние
про зрач но с ти ком па ний, вве де ние ими ре аль но го внеш -
не го ау ди та, пе ре ход на меж ду на род ные стан дар ты фи -
нан со вой от чет но с ти, из ме не ние ро ли со ве тов ди рек то -
ров с при гла ше ни ем в их со став не за ви си мых ди рек то -
ров, улуч ше ние за щи ты прав ми но ри та ри ев и уточ не ние
прав ма жо ри тар ных ак ци о не ров и мно гое дру гое. Эти
на прав ле ния бу дут рас смо т ре ны бо лее по дроб но в со от -
вет ст ву ю щих раз де лах. 

Все без ис клю че ния ре с пон ден ты от ме ча ют рас ту -
щий ин те рес к со вер шен ст во ва нию кор по ра тив но го уп -
рав ле ния сре ди круп ных рос сий ских ком па ний, за ко то -
ры ми по сте пен но тя нет ся и сред ний биз нес. Ведь еще на
ру бе же но во го сто ле тия дан ная те ма поч ти не зву ча ла. По
дан ным оп ро сов, ру ко во ди те ли боль шин ст ва рос сий ских
ком па ний не бы ли ос ве дом ле ны о прин ци пах кор по ра -
тив но го уп рав ле ния1. И да же сре ди ве ду щих ком па ний их
важ ность осо зна ва ли ме нее, чем 20% ру ко во ди те лей.
А се го дня она при зна ет ся боль шин ст вом этих ру ко во ди те -
лей. За яв лен вы ра жен ный ин те рес к этой про бле ме со
сто ро ны биз нес-со об ще ст ва (со зда ние в 2003 году. На ци -

(13)

Основные результаты исследования

1  Перемены в мышлении: корпоративное управление и
перспективы взаимных инвестиций России и США. М.:
Национальный совет по корпоративному управлению, 2007. С. 14.
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о наль но го со ве та по кор по ра тив но му уп рав ле нию – лишь
один из при ме ров; дру гой при мер – ра бо та по раз ви тию
кор по ра тив но го уп рав ле ния, про во ди мая РСПП).

Про бле ма так же вы не се на на го су дар ст вен ный уро -
вень. При нят ряд но вых важ ных за ко нов и по пра вок к ра -
нее при ня тым за ко нам. В 2002 году. Фе де раль ной ко мис си -
ей по цен ным бу ма гам РФ был одо б рен и ре ко мен до ван
квне д ре нию Ко декс кор по ра тив но го по ве де ния. В2006
году Пра ви тель ст вом Рос сий ской Фе де ра ции бы ла ут верж -
де на Кон цеп ция раз ви тия кор по ра тив но го за ко но да тель ст -
ва на пе ри од до 2008 года, раз ра бо тан ная Ми ни с тер ст вом
эко но ми че с ко го раз ви тия и тор гов ли Рос сии. Пра ви тель ст -
вом бы ла так же при ня та Стра те гия раз ви тия фи нан со во го
рын ка Рос сии на 2006–2008 годы. Сло вом, мож но счи тать,
что пер вич ная ин сти ту ци о на ли за ция кор по ра тив но го
уп рав ле ния в Рос сии про изо ш ла.

В то же вре мя в раз ви тии кор по ра тив но го уп рав -
ле ния от ме ча ют ся се рь ез ные не до стат ки и ог ра ни че ния –
по-на сто я ще му се рь ез ные сдви ги ка са ют ся срав ни тель но
не боль шо го чис ла ком па ний; но во вве де ния в ря де слу ча -
ев име ют фор маль ный ха рак тер, не под дер жи ва ясь по ка
ре аль ны ми из ме не ни я ми в ме ха низ мах уп рав ле ния;
прак ти ки пра во при ме не ния силь но от ста ют от бук вы за -
ко на; сте пень про зрач но с ти боль шин ст ва ком па ний ос -
тав ля ет же лать луч ше го. 

За ме тим, что бо лее кри тич ны в сво их оцен ках
ны неш не го со сто я ния за пад ные экс пер ты и пред ста ви те -
ли ра бо та ю щих в Рос сии за пад ных ком па ний (ви ди мо,
в си лу то го, что они луч ше зна ко мы с меж ду на род ным
опы том и стан дар та ми кор по ра тив но го уп рав ле ния).
А не сколь ко бо лее оп ти ми с тич но оце ни ва ют кар ти ну ру -
ко во ди те ли ве ду щих рос сий ских ком па ний. 

В це лом про цесс раз ви тия кор по ра тив но го уп рав -
ле ния оце ни ва ет ся экс пер та ми как от но си тель но мед -
лен ный (по рос сий ским мер кам), эво лю ци он ный, но при
этом как по сту па тель ный и фрон таль ный – ре г рес са в по -
след ние го ды ни по ка ким сколь-ли бо су ще ст вен ным
на прав ле ни ям не от ме ча ет ни кто.

Но ес ли в оцен ках век то ра из ме не ний все экс пер -
ты, бе зус лов но, еди но душ ны, то ско рость и глу би на из ме -
не ний по рой оце ни ва ют ся по-раз но му. Во мно гом это свя -
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1  «Большой разрыв между тем, как поставлено корпоративное
управление в ведущих 3–4 десятках компаний и следующими
150–200, и подавляющим большинством других компаний.
В первых 3–4 десятках оно сопоставимо с мировым
корпоративным управлением. В следующих (полутора-двух
сотнях) оно находится на стадии формирования, созданы
основные институты. У остальных есть примерное понимание,
что такое корпоративное управление, но пока общей системы
нет» (топ-менеджер международной компании). 
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за но с тем, что про цесс раз ви тия кор по ра тив но го уп -
рав ле ния в силь ной сте пе ни не рав но ме рен. Преж де все -
го от ме тим, что кор по ра тив ное уп рав ле ние по оп ре де ле -
нию вклю ча ет в се бя два ро да от но ше ний – от но ше ния
с ин ве с то ра ми (ны неш ни ми и по тен ци аль ны ми) и от но -
ше ния с ме недж мен том ком па нии. И по их по во ду оцен ки
про изо шед ших из ме не ний до воль но силь но раз ли ча ют ся.
В ча с ти от но ше ний с ин ве с ти ци он ным со об ще ст вом
на блю да ет ся яв ный про гресс, здесь из ме не ния про ис хо -
дят бо лее бы с т ры ми тем па ми. В ча с ти же пе ре ст рой ки от -
но ше ний ос нов ных ак ци о не ров с ме недж мен том, преж де
все го в от де ле нии соб ст вен но с ти от уп рав ле ния, сдви -
ги оце ни ва ют ся как бо лее скром ные, уме рен ные. Ни же
эти во про сы бу дут рас смо т ре ны до ста точ но де таль но.

Не рав но ме рен про цесс раз ви тия кор по ра тив но го
уп рав ле ния и с точ ки зре ния рос сий ских ком па ний, ко то -
рые де лят ся на не сколь ко групп. Пер вая вклю ча ет до по лу -
сот ни ком па ний-ли де ров, ко то рые уже при бли жа ют ся по
мно гим па ра ме т рам к меж ду на род ным стан дар там кор по -
ра тив но го уп рав ле ния. За ни ми сле ду ет вто рая груп па из
не сколь ких со тен (до од ной ты ся чи) ком па ний, ко то рые
на ча ли дви гать ся в дан ном на прав ле нии. Ос нов ная же мас -
са ком па ний из бо лее чем 180 тыс. рос сий ских ак ци о нер -
ных об ществ об ра зу ет тре тью груп пу. Они хо тя и чис лят ся
фор маль но ак ци о нер ны ми об ще ст ва ми, в от но ше нии кор -
по ра тив но го уп рав ле ния по ка не слиш ком про дви ну лись,
ог ра ни чи ва ясь в ос нов ном дек ла ра ци я ми и по ми ни му му
со блю дая тре бо ва ния за ко на. Та ким об ра зом, ког да мы го -
во рим о се рь ез ных сдви гах в кор по ра тив ном уп рав ле нии,
речь идет о срав ни тель но не боль шом чис ле пуб лич ных
ком па ний. Или, как об раз но вы ра зил ся ру ко во ди тель од -
но го из ис сле до ва тель ских цен т ров, «кор по ра тив ным уп -
рав ле ни ем ох ва че на толь ко вер ши на айс бер га»1.

Основные результаты исследования
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Про цесс вне д ре ния кор по ра тив но го уп рав ле ния
в ве ду щих рос сий ских ком па ни ях мо жет быть по де лен
на два ус лов ных эта па. Пер вый этап на чал ся
в 2001–2002 годах. К это му вре ме ни про изо ш ли пер вые
вы хо ды на меж ду на род ные фи нан со вые рын ки и сфор -
ми ро ва лись ис ход ные ин сти ту ци о наль ные фор мы но вой
си с те мы кор по ра тив но го уп рав ле ния, как вы ра зил ся
один из круп ных биз не с ме нов, бы ла со зда на сво е го ро да
«обо лоч ка» этой си с те мы. 

Вслед за пер вым вспле с ком ин те ре са к кор по ра -
тив но му уп рав ле нию вновь по сле до ва ло оп ре де лен ное
за ти шье. И не ко то рое ожив ле ние про цес са воз ник ло уже
на вто ром эта пе, на сту пив шем в 2005–2006 годах, ког да
про цесс вы хо да на IPO при об рел мас со вый ха рак тер.
Про шли «на род ные» IPO «Сбер бан ка», «Внеш торг бан ка»
и «Рос неф ти». В 2006 году око ло 170 ком па ний за яви ли
о пла нах раз ме с тить свои ак ции на фон до вом рын ке
и стать пуб лич ны ми. Рас тут объ е мы и чис ло эми тен тов
кор по ра тив ных об ли га ций, что так же спо соб ст ву ет по -
вы ше нию от кры то с ти ком па ний. Про ис хо дит и по сте -
пен ное вы ст ра и ва ние про цес сов «вглубь». Ве ду щие ком -
па нии раз вер ну ли ка че ст вен ную пе ре ст рой ку ме ха низ -
мов кор по ра тив но го уп рав ле ния в со от вет ст вии с но вы -
ми ин сти ту ци о наль ны ми фор ма ми. В от рас ле вом раз ре -
зе на и бо лее се рь ез ные сдви ги на блю да ют ся в бан ков -
ском сек то ре, эле к т ро энер ге ти ке, ме тал лур гии, пи ще вой
про мы ш лен но с ти, ри тей ле, сфе ре ус луг.

В чем за клю ча ет ся при чи на (или при чи ны) ак -
ти ви за ции про цес сов раз ви тия кор по ра тив но го уп рав -
ле ния в Рос сии в на ча ле но во го сто ле тия? Идет ли речь
о внеш нем дав ле нии со сто ро ны ин ве с то ров, или о на -
стой чи вом по буж де нии к из ме не ни ям со сто ро ны го су -
дар ст вен ных ре гу ля то ров? Или, мо жет быть, ру ко во ди -
те ли ком па ний осо зна ли вну т рен нюю по треб ность в
пе ре ст рой ке сло жив ших ся в 1990-е го ды уп рав лен че с -
ких ме ха низ мов. Мне ний на этот счет вы ска зы ва ет ся
до воль но мно го. Но в це лом по зи ция экс пер тов от но си -
тель на еди на и мо жет быть обоб ще на сле ду ю щим об ра -
зом. К из ме не ни ям ком па нии под тал ки ва ют, преж -
де все го, по треб но с ти в до пол ни тель ных фи нан со -
вых ре сур сах, оцен ке и на ра щи ва нии сто и мо с ти
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1  «Большое число компаний одновременно созрели к реализации
своей стоимости, к выходу на публичный рынок. Многие
компании подошли к пределу использования заемного капитала
для развития, то есть увидели, что развиваться в качестве
публичных компаний легче и быстрее» (руководитель
подразделения крупной компании).
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ком па нии. Цель их вла дель цев – про дать часть ком па -
нии че рез фон до вый ры нок или про дать биз нес це ли -
ком стра те ги че с ко му ин ве с то ру. 

Мно гие экс пер ты от ме ча ют, что кор по ра тив -
ное уп рав ле ние в Рос сии раз ви ва ет ся па рал лель но
с тем, как креп нет рос сий ский фон до вый ры нок. Ко -
неч но, этот ры нок еще слиш ком мо ло дой и уз кий, его
ди на ми ка в силь ной сте пе ни за ви сит от де сят ка «го лу -
бых фи шек». К то му же от ме ча ет ся его от но си тель ная
сла бость, за ви си мость от меж ду на род ных фи нан со вых
рын ков и по вы шен ная спе ку ля тив ная со став ля ю щая,
под вер жен ность ма ни пу ля ци ям, ко то рая под креп ля ет -
ся от сут ст ви ем вся че с ко го за ко но да тель ст ва об ин сай -
дер ской тор гов ле. За ви си мость же ве ду щих ком па ний
от фон до во го рын ка по ка ог ра ни че на. Да же в круп ных
пуб лич ных ком па ни ях до ля сво бод но об ра ща ю щих ся
ак ций по ка не на столь ко ве ли ка, что бы мож но бы ло го -
во рить о его прин ци пи аль ной ро ли в фи нан си ро ва нии
их де я тель но с ти.

Од на ко рос сий ский фон до вый ры нок бы с т ро
рас тет, на не го вы хо дит все боль ше ин ве с то ров (в том
чис ле мел ких); чис ло кли ен тов в по след ние два го да
еже год но уд ва и ва ет ся; уве ли чи ва ет ся чис ло не ре зи ден -
тов, при вле чен ных по вы шен ной до ход но с тью опе ра -
ций. Со зда на ба зо вая ин фра ст рук ту ра это го рын ка, и
он ста но вит ся все бо лее важ ным фак то ром в уп рав ле -
нии сто и мо с тью ком па ний. Осо бен но это му спо соб ст -
ву ет воз ник шая «мо да на IPO»1. Ее глав ны ми при чи на -
ми яв ля ют ся: 

• по треб ность в при вле че нии без воз врат ных ре -
сур сов – для ин ве с ти ций, воз на г раж де ния соб -
ст вен ни ков или на прав ле ния средств на раз ви -
тие дру гих биз не сов; 

• оцен ка сто и мо с ти ком па нии, в том чис ле для ее
воз мож ной про да жи; 

Основные результаты исследования



1  «В основном крупные и средние компании проводят IPO, чтобы
привлечь дополнительные финансовые ресурсы. Но и имиджевая
составляющая имеет значение. Выходить на IPO, становиться
публичной компанией стало модно» (представитель органов
государственного управления). Более подробно причины выхода
на IPO анализируются в следующем высказывании: «Бум IPO
связан с тем, что все-таки это дешевле – привлечь деньги на
рынке для развития бизнеса, чем банковский кредит. Если это
все правильно делается, то в итоге это дешевле. Это раз. Два: в
некоторых случаях крупные акционеры, мажоритарии хотят
часть акций продать на рынок, распылить среди большого
количества акционеров, чтобы показать свою капитализацию
реальную (она будет тогда видна сразу – сколько стоит
компания) и чтобы в некоторых случаях как-то защититься от
недружественного поглощения – такой, вроде бы,
парадоксальный инструмент, но на самом деле так: если тебя
поглощает государство, то иногда это может помочь… И люди
иногда просто хотят получить деньги, крупные акционеры хотят
продать, потому что им нужны деньги для каких-то других
целей. Продают часть своей собственности и эти деньги
используют для другого бизнеса, для каких-то потребительских
задач» (руководитель крупной компании).

2  «IPO рассматривается часто как разовое мероприятие, после
которого компании можно и расслабиться. Но от фазы
первоначальной «эйфории» и последующей «усталости» компании
все чаще переходят к третьей (фазе) – эффективной работе
синвесторами» (руководитель специализированного СМИ).

(18)

• за щи та ком па нии от не дру же ст вен ных по гло -
ще ний и за хва тов; 

• фор ми ро ва ние бо лее бла го при ят но го кор по ра -
тив но го ими д жа1.

Пер вич ное раз ме ще ние ак ций на пря мую свя за но
с не об хо ди мо с тью вво дить кор по ра тив ное уп рав ле ние.
Ко неч но, бы ва ют слу чаи, ког да ком па ния про сто хо чет
при влечь день ги по сред ст вом IPO и по сле та ко го раз ме -
ще ния «ус по ка и ва ет ся», не уде ляя кор по ра тив но му уп -
рав ле нию осо бо го вни ма ния, рас сма т ри вая его как еди -
но вре мен ную ак цию. Но ока зы ва ет ся, что по сле по лу че -
ния ста ту са пуб лич ной ком па нии об рат ной до ро ги уже
нет, и при хо дит ся во лей-не во лей со вер шен ст во вать ся
в сво ей ра бо те с ин ве с то ра ми2. И пусть по ка фон до вый
ры нок на ка зы ва ет ком па нии ско рее за ухуд ше ние фи нан -
со вых по ка за те лей (при ве дем при мер роз нич ной се ти
«Пя те роч ка» в 2006 году), а не за уро вень кор по ра тив но -
го уп рав ле ния, со вре ме нем он ста нет бо лее чув ст ви тель -
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ным к боль ше му чис лу па ра ме т ров и, та ким об ра зом,
нач нет ин тен сив нее под тя ги вать этот уро вень, вы пол няя
дис цип ли ни ру ю щую и сти му ли ру ю щую функ ции. Чем
боль ше от кры ва ют ся ком па нии, тем боль шее чис ло фак -
то ров спо соб но по вли ять на из ме не ние их сто и мо с ти. Это
оз на ча ет, что нуж но дер жать под кон тро лем воз ра с та ю -
щее чис ло раз ных па ра ме т ров. Имен но для это го и вы ст -
ра и ва ют ся мо де ли кор по ра тив но го уп рав ле ния. Так что
вли я ние фон до во го рын ка на раз ви тие кор по ра тив но го
уп рав ле ния в даль ней шем бу дет толь ко воз ра с тать.

Рос сий ские фон до вые бир жи (ММВБ, РТС) ис поль -
зу ют диф фе рен ци ро ван ный под ход к тре бо ва ни ям вот но -
ше нии кор по ра тив но го уп рав ле ния в за ви си мо с ти от уров -
ня ли с тин га и фи нан со вых ин ст ру мен тов. По ми мо ре а ли -
за ции сво их пря мых функ ций, они так же по мо га ют вы ст -
ра и вать сво е го ро да про ме жу точ ные сту пе ни квы хо ду на
меж ду на род ные рын ки с бо лее вы со ким уров нем тре бо ва -
ний и бо лее яв ным воз дей ст ви ем на про цес сы кор по ра тив -
но го уп рав ле ния. Это осо бен но важ но, ибо ос но во по ла га -
ю щая при чи на рас ту ще го ин те ре са к кор по ра тив но му
уп рав ле нию кро ет ся в бо лее ши ро ком про цес се встра и -
ва ния ве ду щих рос сий ских ком па ний в меж ду на род ное
де ло вое со об ще ст во – с од ной сто ро ны, в ка че ст ве объ ек -
тов для ин ве с ти ций со сто ро ны меж ду на род ных фи нан со -
вых рын ков, с дру гой сто ро ны, как стра те ги че с ких ин ве с -
то ров, ко то рые все бо лее ак тив но при об ре та ют ак ти вы за
ру бе жом. За ме тим, что пер вый фак тор от ме ча ет ся прак ти -
че с ки все ми экс пер та ми, в то вре мя как вто рой мно ги ми
не упо ми на ет ся. Меж ду тем и для при вле че ния ино ст ран -
ных ин ве с ти ций, и для экс пан сии на гло баль ных рын ках
тре бу ют ся ин фор ма ци он ная про зрач ность и ин ст ру мен ты
кор по ра тив но го уп рав ле ния в це лом.

Рос сий ские го су дар ст вен ные ре гу ля то ры в дан ном
от но ше нии то же иг ра ют оп ре де лен ную сти му ли ру ю щую
роль, под тал ки вая ком па нии вво дить и со вер шен ст во вать
кор по ра тив ное уп рав ле ние, но эту роль в дан ном слу чае
экс пер ты со ве ту ют не пре уве ли чи вать. Она ка са ет ся лишь
не ко то ро го ми ни му ма ба зо вых тре бо ва ний (что, ко неч но,
то же важ но). Но без осо зна ния ру ко во ди те ля ми ком па ний
вну т рен них по треб но с тей в пе ре ст рой ке уп рав лен че с ких
ме ха низ мов де ло слиш ком да ле ко не про дви нет ся. 
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1  «Для многих компаний корпоративное управление является не
осознанной необходимостью, а платой за возможность
размещать акции в Лондоне» (руководитель
специализированного СМИ). 

(20)

Что же ка са ет ся ин те ре сов вла дель цев ком па ний,
то им уда лось за пе ри од 1990-х го дов кон со ли ди ро вать
соб ст вен ность в весь ма зна чи тель ных мас шта бах, что,
бе зус лов но, спо соб ст во ва ло транс фор ма ции этих ин те ре -
сов и рас ши ре нию го ри зон тов стра те ги че с ко го пла ни ро -
ва ния. Но все же их за ин те ре со ван ность во вне д ре нии
кор по ра тив но го уп рав ле ния по рож де на не вну т рен ни ми
по треб но с тя ми, она про из вод на от внеш них тре бо ва ний,
предъ яв ля е мых ин ве с ти ци он ным (преж де все го, за пад -
ным) со об ще ст вом. Имен но вы зо вы гло ба ли за ции при -
во дят к не об хо ди мо с ти вы ра бот ки но вых стра те гий, свя -
зан ных с ин тер на ци о на ли за ци ей де я тель но с ти1.

Итак, по треб ность в кор по ра тив ном уп рав ле нии
в Рос сии в силь ной сте пе ни фор ми ру ет ся вслед ст вие по -
треб но с тей вы хо да на меж ду на род ный ры нок. Для это го
сна ча ла вво дит ся фор маль ная ат ри бу ти ка кор по ра тив но го
уп рав ле ния, ви ди мая внеш ни ми ин ве с то ра ми, при вык ши -
ми к оп ре де лен ным стан дар там. Но внеш ней ат ри бу ти кой
де ло уже не ог ра ни чи ва ет ся. Ибо для то го, что бы под дер -
жи вать до ве рие ин ве с то ров, осо бен но ког да вы ход на
фон до вый ры нок уже со сто ял ся, при хо дит ся про из во дить
бо лее глу бо кие из ме не ния. А ут ра тить до ве рие за пад ных
ин ве с то ров не слож но, по сколь ку к рос сий ским ком па ни -
ям они пер во на чаль но от но сят ся с ос то рож но с тью. Не слу -
чай ны не од но крат ные при ме ры па де ния сто и мо с ти рос -
сий ских ком па ний по сле пер вич но го раз ме ще ния ак ций.
Че рез та кой опыт (в том чис ле и не га тив ный) при хо дит
по ни ма ние то го, что кор по ра тив ное уп рав ле ние свя за но
не толь ко с при вле че ни ем ин ве с ти ций и фор ми ро ва ни ем
бла го при ят но го ими д жа ком па нии, но так же с вве де ни ем
но вых, бо лее эф фек тив ных мо де лей уп рав ле ния. 

РАЗВИТИЕ КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА 
И ПРАКТИК ПРАВОПРИМЕНЕНИЯ

За пе ри од с при ня тия в 1995 году Фе де раль но го
за ко на «Об ак ци о нер ных об ще ст вах» рос сий ское за ко но -
да тель ст во в об ла с ти кор по ра тив но го пра ва зна чи -
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1  О деформализации формальных институтов см.: Радаев В.В.
Деформализация правил и уход от налогов в российской
хозяйственной деятельности // Вопросы экономики. 2001. № 6.
С.60–79; Радаев В.В. Социология рынков: к формированию нового
направления. М.: ГУ-ВШЭ. 2003. Глава 8; Радаев В.В. Почему
работают или не работают принимаемые законы / Тихомиров
Ю.А. (отв. ред.). Реформы и право. М.: ГУ-ВШЭ. 2006. С. 24–37.
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тель но улуч ши лось – в этом у экс пер тов нет ни ка ких со -
мне ний. В 2000-е го ды был при нят це лый ряд по зи тив но
оце ни ва е мых по пра вок в за ко ны об ак ци о нер ных об ще -
ст вах и о рын ке цен ных бу маг. Про изо шел су ще ст вен ный
сдвиг в де ле за щи ты прав ми но ри та ри ев. В 2002 году по -
яви лась тре тья вер сия за ко на о бан крот ст ве, ко то рая
поз во ля ет в боль шей ме ре за щи щать пра ва ком па нии. 

И хо тя еще пред сто ит боль шая за ко но да тель ная
ра бо та, ка са ю ща я ся та ких во про сов, как пре дот вра ще -
ние рей дер ст ва, борь ба с ин сай дер ской тор гов лей, вве де -
ние от вет ст вен но с ти со ве тов ди рек то ров, не ус т ра не на
еще прак ти ка при ня тия за ко но да тель ных по пра вок в ча -
ст ных ин те ре сах и да же в ин те ре сах од ной круп ной сдел -
ки, в це лом к се ре ди не пер во го де ся ти ле тия 2000-х го дов
кор по ра тив ное за ко но да тель ст во в Рос сии уже вы шло на
весь ма про дви ну тый уро вень. По мне нию ру ко во ди те ля
од ной из меж ду на род ных ком па ний: «В Рос сии – са мое
луч шее кор по ра тив ное за ко но да тель ст во по срав не нию
со все ми раз ви ва ю щи ми ся стра на ми».

Но, как ча с то слу ча ет ся в рос сий ской хо зяй ст вен -
ной жиз ни, глав ная про бле ма за клю ча ет ся не в ха рак -
те ре при ня тых за ко нов, а в ре аль ных прак ти ках пра -
во при ме не ния. Мно гие экс пер ты да же вы ска зы ва ют ся
в том ду хе, что за ко нов при ня то уже до ста точ но, на до
толь ко бо лее чет ко их со блю дать. Де ло в том, что впол не
про грес сив ная за ко но да тель ная нор ма ча с то при кры ва ет
хо зяй ст вен ные прак ти ки, ко то рые не со от вет ст ву ют ее
со дер жа нию. Сплошь и ря дом про ис хо дит де фор ма ли за -
ция фор маль ных пра вил, воз ни ка ют про цес сы из вра ще -
ния и под ры ва ин сти ту тов, ког да за ко но да тель ные нор -
мы ис поль зу ют ся в ча ст ных ин те ре сах и в силь ном не со -
от вет ст вии с пер во на чаль но за ло жен ной в них иде ей1.
Яр ким при ме ром мо жет по слу жить прак ти ка, по рож ден -
ная вто рым за ко ном о бан крот ст ве, при ня тым в 1998
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1  «К сожалению, наша правовая система с советских времен
формируется по принципу формальной правды и формальной
справедливости, то есть формальные моменты превалируют над
сутью явлений. Многие нормы акционерного законодательства
так и построены… Например, всем понятно, что компания,
которая приобретает актив, – фиктивная, что она предназначена
только для того, чтобы увести актив в сторону. Но никто ничего
не может сделать, формально доказать факт в суде трудно. Чтобы
поменять корпоративное законодательство в целом в лучшую
сторону, нам необходимо принять содержательный подход…»
(представитель органов государственной власти).

2  «Ситуация типичная для России: законы, правила, кодексы и т.д.
существуют на бумаге, а на практике они могут и не
применяться» (руководитель крупной компании).

3  «Разные суды разных инстанций в разных регионах принимают
разные решения в идентичных случаях. Единой
правоприменительной практики по некоторым вопросам
достичь пока не удается» (руководитель деловой ассоциации).

(22)

году из впол не ра ци о наль ных на ме ре ний и по слу жив шим
в ито ге ин ст ру мен том для за хва та эф фек тив но ра бо та ю -
щих пред при я тий не до б ро со ве ст ны ми рей де ра ми1. 

Мно гие за ко ны не ис пол ня ют ся или со блю да ют ся су -
гу бо фор маль но, сле дуя бук ве пред пи са ний, не до сти гая
пред по ла га е мых це лей2. Ха рак те рен при мер с за щи той ин те -
ре сов ми но ри та ри ев, ко то рый еще бу дет рас смо т рен ни же. 

Но осо бо бо лез нен ной про бле мой, по мне нию
боль шин ст ва экс пер тов, яв ля ет ся прак ти ка ра бо ты
су дов. В этой про бле ме есть не сколь ко сто рон. Во-пер -
вых, ча с то от сут ст ву ет еди ная прак ти ка пра во при ме не -
ния, ког да су ды раз но го уров ня и в раз ных ре ги о нах в од -
них и тех же слу ча ях при ни ма ют не од но знач ные ре ше -
ния3. Во-вто рых, су ды ча с то пе ре гру же ны и ре ше ния мо -
гут при ни мать ся слиш ком дол го, а за тем не все гда ис пол -
нять ся. А, в-тре ть их, се рь ез ным фак то ром под ры ва фор -
маль ных ин сти ту тов ста ло от сут ст вие не за ви си мо с ти су -
дов. Сна ча ла на ру бе же 2000-х го дов речь шла об «обыч -
ной» кор руп ции, ког да ре ше ния су да про сто по ку па лись
од ной из сто рон. А в 2000-е го ды бо лее за мет ную роль на -
чал иг рать ад ми ни с т ра тив ный ре сурс, ос но ван ный на
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1  «Скоро мы придем к той стадии, когда все законодательные
резервы для улучшения ситуации будут исчерпаны, то есть
останутся только правоприменительные… Такие вещи, как
подкуп судов, чиновников, подделка регистрационных
документов, никто не отменял, с ними невозможно бороться
на законодательном уровне. Необходимы изменения в
правоприменении. Большое значение имеет человеческий
фактор…» (представитель органов государственной власти).

(23)

тра ди ци он ном для Рос сии те ле фон ном пра ве. По доб ные
прак ти ки ча с то сво дят на нет все по зи тив ные эф фек ты
от усо вер шен ст во ва ния за ко но да тель ст ва1. 

Не об хо ди мые из ме не ния в прак ти ке ра бо ты су дов
сум ми ро ва ны в ин тер вью с пред ста ви те лем ор га нов го су -
дар ст вен но го уп рав ле ния сле ду ю щим об ра зом: «Не об хо ди мо
рас смо т ре ние дел ар би т раж ны ми су да ми поме с ту на хож де -
ния или ре ги с т ра ции ком па нии. Не об хо ди мо объ е ди не ние в
один во прос (в од но де ло) всех свя зан ных во про сов (по ка раз -
ные во про сы по од но му и то му же по во ду рас сма т ри ва ют ся
в раз ных су дах, воз ни ка ют су деб ные спо ры, рас смо т ре ние де -
ла за тя ги ва ет ся)… Не об хо ди мо пре до став ле ние опе ра тив -
ной ин фор ма ции о про ве де нии су деб ных раз би ра тельств.
Ино гда соб ст вен ни ки уз на ют о при ня тых су деб ных ре ше ни -
ях по сле про ве де ния су да… Рас смо т ре ние су деб ных ис ков
долж но быть не воз мож ным без пред ста ви те лей сто рон…».

До ба вим, что весь ма дей ст вен ным сред ст вом яв -
ля ет ся от кры тость и ши ро кая до ступ ность ин фор ма ции
о при ни ма е мых су деб ных ре ше ни ях, ко то рая поз во ля ет
ре а ги ро вать на на ру ше ния пред ста ви те лям су деб но го
и де ло во го со об ществ.

По ми мо ко рен ных из ме не ний в ра бо те су дов, экс -
пер ты об ра ща ют вни ма ние на не об хо ди мость раз ви -
тия прак ти ки до су деб но го уре гу ли ро ва ния спо ров.
Здесь не по сред ст вен ной опо рой мо жет стать си с те ма ти -
за ция пре це ден тов и раз ви тие по ка не раз ви той прак ти -
ки пре це дент ных ре ше ний. 

Не ма ло го во рит ся и о вне су деб ном раз ре ше нии
вну т ри кор по ра тив ных и меж кор по ра тив ных кон флик -
тов – че рез по сред ни ков, об ла да ю щих вы со кой ре пу та ци ей
и вы сту па ю щих в ро ли тре тей ских су дей. В 1990-е го ды на
эту роль ча с то пре тен до ва ли си ло вые, втом чис ле кри ми -
наль ные, струк ту ры. Те перь на нее пре тен ду ют биз нес-ас со -
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1  «Если дело рассматривается третейским судом не в пользу
каких-то организаций, то этим компаниям просто выгодно это
решение не исполнять и максимально затягивать исполнение
решения» (представитель органов государственного
управления).

(24)

ци а ции. Из ве ст но, что пред при ни ма лись по пыт ки вне д рить
по доб ные прак ти ки в рам ках Рос сий ско го со ю за про мы ш -
лен ни ков и пред при ни ма те лей и Тор го во-про мы ш лен ной
па ла ты Рос сии. Но эти по пыт ки боль шин ст вом экс пер тов
оце ни ва ют ся до воль но скеп ти че с ки. Ес ли речь идет о сколь-
ли бо круп ных ма те ри аль ных спо рах, пер спек ти вы их раз ре -
ше ния втре тей ских су дах и де ло вых ас со ци а ци ях ви дят ся
по ка сболь шим тру дом – сто ро ны ли бо до го ва ри ва ют ся
меж ду со бой не фор маль но, ли бо об ра ща ют ся в суд (что,
кста ти, про ис хо дит в по след нее де ся ти ле тие все ча ще ича -
ще). Ска зы ва ет ся хро ни че с кий де фи цит до ве рия – ик воз -
мож ным по сред ни кам, и к кон тра ген там, ко то рые мо гут
про сто не ис пол нить при ня тых ре ше ний1. От ме ча ет ся,
впро чем, что та кие прак ти ки ра бо та ют бо лее или ме нее эф -
фек тив но – но толь ко там, где речь идет о ес те ст вен ных мо -
но по ли ях – та ких как «РАО ЕЭС» или «Газ пром».

На ко нец, по ми мо за ко но да тель ных норм, под чер -
ки ва ет ся по зи тив ное зна че ние при ня то го в 2002 году Фе -
де раль ной ко мис си ей по цен ным бу ма гам РФ весь ма об -
шир но го и де таль но го Ко дек са кор по ра тив но го по ве де -
ния. Его прин ци пы бы ли сфор му ли ро ва ны с уче том Прин -
ци пов кор по ра тив но го уп рав ле ния Ор га ни за ции эко но ми -
че с ко го со труд ни че ст ва и раз ви тия (ОЭСР), меж ду на род -
ной прак ти ки в сфе ре кор по ра тив но го уп рав ле ния и на -
коп лен но го в Рос сии опы та. Этот Ко декс име ет су гу бо ре -
ко мен да тель ный ха рак тер, и за креп лять его нор мы в за ко -
не экс пер ты, за ред ки ми ис клю че ни я ми, не пред ла га ют.
Хо тя его тре бо ва ния уже учи ты ва ют ся при ли с тин ге на
рос сий ских бир жах и со став ле нии го до вых от че тов ком па -
ний для ФСФР. Но глав ное, он уже сы г рал и про дол жа ет иг -
рать важ ную роль, слу жа ори ен ти ром для вы ра бот ки кор -
по ра тив ных ус та вов, ко дек сов и по ло же ний, при ни ма е мых
с уче том спе ци фи ки той или иной ком па нии. И да же ес ли
на пер вых по рах мно гие про сто пе ре пи сы ва ли ти по вые по -
ло же ния об ще го Ко дек са, это то же шло на поль зу вве де -
нию норм кор по ра тив но го уп рав ле ния. А в не ко то рых
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1  «Полагаю, что внутренние документы, которые используют
компании, – на шаг впереди российского законодательства»
(руководитель деловой ассоциации).

(25)

круп ных ком па ни ях раз ра бо тан ные вну т рен ние нор мы
уже на ча ли опе ре жать по ло же ния это го Ко дек са1. 

Из ве ст но так же, что в на сто я щее вре мя этот Ко -
декс до ра ба ты ва ет ся Экс перт ным со ве том по кор по ра -
тив но му уп рав ле нию при ФСФР. Под дер жи вая этот про -
цесс, оп ро шен ные на ми экс пер ты счи та ют, что но вый
текст Ко дек са сле ду ет сде лать бо лее ком пакт ным, ог ра -
ни чи ва ясь об щей рам кой норм кор по ра тив но го уп рав ле -
ния, на ос но ве ко то рой ком па нии смо гут раз ви вать свои
вну т рен ние нор ма тив ные до ку мен ты. 

ИН ФОР МА ЦИ ОН НАЯ ОТ КРЫ ТОСТЬ КОМ ПА НИЙ
Транс па рент ность и ин фор ма ци он ная от кры тость

ком па ний – важ ней ший эле мент кор по ра тив но го уп рав -
ле ния. В этом от но ше нии в 2000-е го ды на блю да ют ся яв -
ные по зи тив ные сдви ги. Еще в на ча ле ве ка мы не мно гое
зна ли о струк ту ре соб ст вен но с ти и до хо дов да же на и бо -
лее круп ных и из ве ст ных ком па ний. К на сто я ще му вре -
ме ни из ве ст но уже зна чи тель но боль ше – на кор по ра тив -
ных сай тах пуб ли ку ют ся фи нан со вые от че ты и ин ве с ти -
ци он ные ме мо ран ду мы, вла дель цы и топ-ме не д же ры
ком па ний да ют пуб лич ные ин тер вью, где рас ска зы ва ют
о важ ных па ра ме т рах соб ст вен ной де я тель но с ти. Все но -
вые и но вые ве ду щие ком па нии рас кры ва ют сво их соб ст -
вен ни ков. Так, на при мер, в 2005 году это сде ла ли 
«Аль фа-Групп», тор го вая сеть «Маг нит» ком па нии «Тан -
дер», ОАО «Но ва тэк», «Ев раз Хол динг», ОАО «Ле бе дян -
ский» и др. В 2006 году к ним при со е ди ни лись, в том
чис ле «Аль фа-Банк», «Про биз не с банк», «Ре но ва».

Рей тинг ин фор ма ци он ной про зрач но с ти рос сий -
ских ком па ний, рас счи ты ва е мый «Standard&Poor’s», еже -
год но рас тет: в 2002 году он рав нял ся в сред нем 34%,
ав2006 году со ста вил уже 56%. При этом рей тинг тех пред -
при я тий, ко то рые про шли ли с тинг на за пад ных бир жах, со -
став ля ет 76%, а тех, что про шли листинг в Рос сии – 53%.

И, тем не ме нее, в рас кры тии ин фор ма ции про -
гресс от но си тель но скром ный. А не ко то рые экс пер ты
счи та ют, что он в по след ние го ды за мед лил ся, а то и во все
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при ос та но вил ся. При чем, по про гно зам, он вряд ли се рь ез -
но по вы сит ся в бли жай шие го ды. Ча с то это свя зы ва ет ся с
де лом «ЮКО Са», но вряд ли это един ст вен ная при чи на. Од -
ним из ру ко во ди те лей круп ной ком па нии вы ска зы ва лось
да же мне ние о том, что по срав не нию све ду щи ми за пад -
ны ми стра на ми, рос сий ский биз нес ос та ет ся на 99 % не -
тран с па рент ным. По от но ше нию ккруп ней шим ком па ни -
ям это яв ное пре уве ли че ние. Новсе же не слу чай но сре ди
рос сий ских уча ст ни ков рын ка ма ло же ла ю щих вый ти на
аме ри кан ский фон до вый ры нок с по вы шен ны ми тре бо ва -
ни я ми по де таль но му рас кры тию ин фор ма ции, за креп лен -
ны ми за ко ном Сар бейн са-Ок с ли. Пред по чте ние от да ет ся
ме нее тре бо ва тель ной Лон дон ской фон до вой бир же. За ме -
тим так же, что в рей тинг «Standard&Poor’s» в 2006 году бы -
ло вклю че но лишь 70 рос сий ских ком па ний.

Про цесс по вы ше ния транс па рент но с ти силь но не -
од но ро ден. На и бо лее от кры тым счи та ет ся бан ков ский
сек тор, во мно гом бла го да ря уси ли ям Цен т раль но го бан -
ка Рос сии. Боль шая сте пень ин фор ма ци он ной от кры то с -
ти до стиг ну та за по след ние го ды в раз ных от рас лях – от
эле к т ро энер ге ти ки и ме тал лур гии до пи ще вой про мы ш -
лен но с ти и ри тей ла. Ме нее про зрач ны по ка, по экс перт -
ным оцен кам, та кие сфе ры, как не дви жи мость и де ве лоп -
мент. Го су дар ст вен ные ком па нии на дан ный мо мент в це -
лом от ста ют от ча ст ных по сте пе ни про зрач но с ти, хо тя
и здесь на блю да ет ся по зи тив ный тренд, в не ма лой сте пе -
ни в свя зи с вы хо дом го су дар ст вен ных струк тур на IPO.

Ин фор ма ци он ная от кры тость име ет два прин ци -
пи аль ных из ме ре ния. Пер вое свя за но с пуб ли ка ци ей от -
чет но с ти ком па нии, вто рое – с рас кры ти ем струк ту ры ее
соб ст вен но с ти.

Нач нем с пуб ли ка ции от чет но с ти. Ин фор ма ци он -
ная от кры тость тре бу ет зна чи тель ных транс ак ци -
он ных из дер жек. Речь идет не столь ко о са мой пуб ли ка -
ции ин фор ма ции, сколь ко о ее сбо ре, об ра бот ке, со от вет -
ст ву ю щем кон тро ле ин фор ма ци он ных по то ков. Но глав ная
про бле ма, ко неч но, не в этих из держ ках. Воз ни ка ет про -
бле ма ка че ст ва ин фор ма ции. Ог ром ные фор маль ные от че -
ты с мас сой об щих слов и, на обо рот, не нуж ных мел ких де -
та лей не все гда при бав ля ют ре аль ной транс па рент но с ти.
Ин фор ма ция долж на бо лее ра ци о наль но струк ту ри ро вать -
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ся и объ яс нять ся, что де ла ет ся да ле ко не все гда; это свя за -
но, в том чис ле с не до ста точ но вы со кой кор по ра тив ной
куль ту рой про из вод ст ва от че тов. Са ми от че ты по рою
пуб ли ку ют ся с по лу го до вым опоз да ни ем. 

Что же ка са ет ся форм пуб ли ка ции ин фор ма ции,
эми тен ты все ак тив нее пе ре хо дят от пе чат ных
к эле к трон ным СМИ. И, не смо т ря на да ле ко не сто про -
цент ный до ступ на се ле ния Рос сии к се ти Ин тер нет, сле -
ду ет рас це ни вать это как яв ный шаг впе ред с точ ки зре -
ния боль ше го по кры тия ау ди то рии и, глав ное, опе ра тив -
но с ти пре до став ле ния дан ных.

Важ но не толь ко со об щать ин фор ма цию о соб ст -
вен ной де я тель но с ти, но и необходимо что бы эта ин фор -
ма ция бы ла адек ват ной и по нят ной для де ло во го со об -
ще ст ва. Это му спо соб ст ву ет пе ре ход ком па ний на те или
иные меж ду на род ные стан дар ты фи нан со вой от чет но с -
ти. С каж дым го дом чис ло та ких ком па ний уве ли чи ва ет -
ся, но это не все гда при во дит к со от вет ст ву ю ще му по вы -
ше нию ин фор ма ци он ной от кры то с ти. А не ко то рые про -
во дят ау дит, но не пуб ли ку ют от чет ность, или де ла ют это
в силь но уре зан ном ви де. Для них та кой пе ре ход ва жен,
что бы пра виль но оце нить си ту а цию, в ко то рой на хо дит -
ся ком па ния, знать, что в ней про ис хо дит. 

Но все же в ча с ти фи нан со во го ау ди та мы име ем
зна чи тель ный и оче вид ный про гресс. И пуб ли ка ция ос -
нов ных фи нан со вых по ка за те лей де я тель но с ти рас -
про ст ра не на до ста точ но ши ро ко. С рас кры ти ем ре -
аль ных соб ст вен ни ков де ла об сто ят ку да бо лее
скром но. В рос сий ском за ко но да тель ст ве та кие тре бо ва -
ния не со дер жат ся. И мно гие компании пред по чи та ют
воз дер жи вать ся от ог ла ше ния спи с ка сво их бе не фи ци а -
ров, не ог ла шают раз ме ры воз на г раж де ний, по лу ча е мых
вла дель ца ми и топ-ме не д же ра ми. Или, как вы ра зил ся
один из ру ко во ди те лей спе ци а ли зи ро ван ных СМИ: «не
лю бят у нас рас кры вать ин фор ма цию о лич ных до хо дах
и о бе не фи ци а рах, осо бен но ес ли они за би лись глу бо ко
в офф шор ные зо ны». Не слиш ком от кры той ос та ет ся сфе -
ра фор ми ро ва ния за трат. То есть ин фор ма ци он ная от -
кры тость по вы ша ет ся, но не до сте пе ни про зрач но с ти.

Ос нов ная про бле ма за клю ча ет ся в про ти во ре чи -
вой оцен ке по след ст вий ин фор ма ци он ной от кры то с ти, ко -
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1  «Чем более прозрачна компания, тем более она защищена
с одной стороны, но, одновременно, тем менее она защищена
с другой стороны. Она – как на ладони. Те, которые хотели бы ее
захватить, имеют полную картину, имеют возможность
действовать, исходя из пробелов в законодательстве»
(представитель органов государственной власти).

2  О процессе легализации российского бизнеса см.: Радаев В.
Российский бизнес: на пути к легализации? // Вопросы
экономики. 2002.  № 1. С. 68–87; Радаев В.В. Социология рынков:
к формированию нового направления. М.: ГУ-ВШЭ, 2003. Главы
12–14.

3  «Есть компании, совершенно такие, которые имеют
огромнейший оборот, и вы о них даже не знаете, с
огромнейшими оборотами многомиллиардными, которые сидят
в тени и не хотят показывать вообще ничего… и никто о них не
знает» (руководитель крупной компании).

(28)

то рую да ют вла дель цы и ме не д же ры ком па ний. С од ной
сто ро ны, ес ли ком па ния хо чет при влечь ин ве с то ров и по -
лу чить за ем ный ка пи тал, при хо дит ся ду мать о боль шей
про зрач но с ти. С дру гой сто ро ны, мно гие по-преж не му
счи та ют, что по вы ше ние про зрач но с ти со зда ет до пол -
ни тель ные ри с ки по сни же нию кон ку рен то спо соб но с -
ти и об щей бе зо пас но с ти биз не са1. До ба вим, что мне ния
оп ро шен ных на ми экс пер тов в дан ном от но ше нии то же
рас хо дят ся: при мер но по ло ви на счи та ет, что с по вы ше ни -
ем про зрач но с ти сте пень уяз ви мо с ти ком па нии сни жа ет -
ся, а дру гая по ло ви на – что, на обо рот, воз ра с та ет.

Что же уг ро жа ет биз не су, по мне нию са мих ру ко во -
ди те лей? В пер вую оче редь воз ни ка ет во прос о боль шей
уяз ви мо с ти пе ред на ло го вы ми ор га на ми. От но си тель но
не вы со кий уро вень ин фор ма ци он ной от кры то с ти, по ми мо
ес те ст вен ной в рос сий ских ус ло ви ях бо яз ни по вы сить сте -
пень соб ст вен ной уяз ви мо с ти, яв ля ет ся от ра же ни ем ха рак -
те ра рос сий ско го биз не са, ко то рый в 1990-е го ды ока зал ся
силь ным об ра зом во вле чен в те не вые схе мы. В 2000-е го ды
на чал ся про цесс по сте пен ной сту пен ча той ле га ли за ции –
ве ду щие уча ст ни ки рын ка от ка зы ва лись сна ча ла от от кро -
вен но «чер ных» (не ле галь ных), а за тем и «се рых» (по лу ле -
галь ных) де ло вых схем. Но про цесс этот не пол но стью за -
вер шен и до ста точ но про ти во ре чив, име ет соб ст вен ную
инер цию2. Со хра ня ют ся ком па нии, ко то рые по-преж не му
прак ти ку ют по доб ные схе мы3. А у тех, кто от них от ка зал -
ся, то же есть свои «ске ле ты в шка фу». К то му же, рас крыв
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1  «Прозрачность компании не всегда ей на руку. В определенных
сферах отсутствие transparency – бизнес-составляющая развития
компании. Иначе просто отдаешь информацию конкуренту…
Речь идет о финансах, о доле рынка, развитии рынка, стратегии
развития… Компания не может быть прозрачна как слеза
младенца» (руководитель подразделения крупной компании).

(29)

ре аль ную струк ту ру соб ст вен но с ти, спря тать ее по том бу дет
ку да труд нее, ес ли во об ще воз мож но.

И все же этот фак тор в дан ном слу чае не яв ля ет ся
ре ша ю щим – про вер ки на ло го вой служ бы, рав но как и ее
ре зуль та ты, сла бо за ви сят от на ли чия или от сут ст вия ин -
фор ма ци он ной от кры то с ти (на ло го ви ки и так име ют до -
ступ к этой ин фор ма ции). Ку да боль ше бес по ко ят пря мые
кон ку рен ты, ко то рые, как счи та ет ся, не пре ми нут вос -
поль зо вать ся до пол ни тель ной ин фор ма ци ей. По это му во
мно гих слу ча ях тре бо ва ния ин фор ма ци он ной от кры то с ти
ком па нии всту па ют в объ ек тив ное про ти во ре чие с ее за -
бо той о сво их ком мер че с ких ин те ре сах1.

Не хо чет ся об лег чать и ра бо ту рей де рам, ко то рые
мо гут за ин те ре со вать ся ак ти ва ми ком па нии, и стать объ ек -
том не дру же ст вен но го по гло ще ния. Со хра ня ет ся и опас -
ность грин мей ла – вы мо га тель ст ва со сто ро ны ми но ри тар -
ных ак ци о не ров, ко то рым так же не хо чет ся да вать лиш них
по во дов про явить свою ак тив ность. 

И ко неч но, в ка че ст ве од но го из ос нов ных ис точ ни -
ков уг ро зы с точ ки зре ния по тен ци аль но го вме ша тель ст ва
и пе ре де ла соб ст вен но с ти рас сма т ри ва ет ся го су дар ст во
в ли це кон тро ли ру ю щих и пра во о хра ни тель ных ор га нов.

В ито ге при чи ны со хра не ния не вы со ко го уров ня от -
кры то с ти мож но сум ми ро вать сле ду ю щим об ра зом: 

1) ре ше ние де ли кат ных про блем на ло го вой оп ти ми -
за ции; 

2) бо язнь не дру же ст вен ных по гло ще ний; 
3) зна чи тель ные по ли ти че с кие ри с ки, воз рос шие сна -

ча лом «борь бы с оли гар хи че с ким ка пи та лом»; 
4) от сут ст вие со от вет ст ву ю щей кор по ра тив ной

куль ту ры.
В це лом мож но ска зать, что, как пра ви ло, тре бо ва -

ния ин фор ма ци он ной про зрач но с ти со блю да ют ся по ми -
ни му му и де ла ет ся это до воль но фор маль но, то есть со -
блю да ют ся пре ду с мо т рен ные рос сий ским за ко но да тель ст -
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1  Приведем еще несколько характерных высказываний на этот счет:
«Никто не дает большей прозрачности, чем необходимо для
собственников, кредиторов и регуляторов» (руководитель
исследовательского института). «С прозрачностью в российских
условиях нужно быть предельно осторожным. Она необходима
ровно для того, чтобы работать на финансовых рынках, большей
прозрачности не нужно» (руководитель подразделения крупной
компании). «Компания открывается в той степени, в которой
диктует законодательство. Никто ничего добровольно не делает»
(топ-менеджер международной компании).

(30)

вом ми ни маль ные тре бо ва ния. За пре де ла ми же тре бо ва -
ний за ко но да тель ст ва сте пень про зрач но с ти – во прос су -
гу бо ин ди ви ду аль ный, ко то рый каж дая ком па ния ре ша ет
для се бя са ма. Ниж няя гра ни ца оп ре де ле на за ко ном, а
верх няя оп ре де ля ет ся не в со от вет ст вии с ка ки ми-то ус та -
нов лен ны ми стан дар та ми, а в каж дом кон крет ном слу чае.

Еще один важ ный мо мент свя зан с тем, что ин фор -
ма ци он ную от кры тость не сле ду ет трак то вать аб ст ракт -
но – как аб со лют ную пуб лич ность, или рас кры тие ин фор -
ма ции для всех же ла ю щих. Мно гие ком па нии по ни ма ют
ее зна чи тель но бо лее уз ко – как от кры тость пе ред ли -
цом ин ве с то ров и ак ци о не ров. Ины ми сло ва ми, от кры -
тость «для об ще ст ва» про яв ля ет ся в фор маль ном со блю де -
нии ми ни маль ных тре бо ва ний, а от кры тость для кон тра -
ген тов и круп ных стейк хол де ров за ви сит от кон крет ных
тре бо ва ний и яв ля ет ся в том чис ле ре зуль та том пе ре го -
вор но го про цес са. Как вы ра зил ся ру ко во ди тель круп ной
ком па нии: «про зрач ность долж на быть уме рен ной… и
в не ко ем смыс ле, долж на быть из би ра тель ной»1.

В этом смыс ле важ но, что про цес сы по вы ше ния
про зрач но с ти за пу с ка ют ся на го ри зон таль ном уров не –
ком па нии хо тят луч ше по ни мать сво их кон тра ген тов
и под тал ки ва ют друг дру га к боль шей от кры то с ти. Та ким
об ра зом, воз ни ка ет про цесс са мо ре гу ля ции, ко то рый не
спу с ка ет ся «свер ху» – го су дар ст вом или де ло вы ми ас со ци -
а ци я ми, а при во дит ся в дви же ние са ми ми уча ст ни ка ми
рын ка, же ла ю щи ми ми ни ми зи ро вать соб ст вен ные ри с ки.

ЗА ЩИ ТА СОБ СТ ВЕН НО С ТИ 
И КОР ПО РА ТИВ НОЕ УП РАВ ЛЕ НИЕ

Со сто я ние кор по ра тив но го уп рав ле ния во мно -
гом за ви сит от то го, в ка кой ме ре за щи ще ны пра ва ча ст -
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1  По данным опроса руководителей 822 акционерных обществ
в отраслях промышленности и связи, проведенного Институтом
анализа предприятий и рынков ГУ-ВШЭ в 2005 году в 64 регионах
России, 71% компаний имеют акционера, обладающего более чем
половиной акций, причем из них только 30% упомянули наличие
второго крупного акционера с блокирующим пакетом акций.
При этом наличие такого второго акционера фактически
не сказывается на деятельности внутрикорпоративных
механизмов. А подавляющее число руководителей (87%
ответивших) указали на наличие в их компании собственника,
контролирующего предприятие. Характерно также, что
большинство респондентов считают сложившийся уровень
концентрации оптимальным (70%) или даже хотели бы его
повысить (18%) (см.: Долгопятова Т. Концентрация акционерной
собственности и развитие российских компаний (эмпирические
свидетельства) // Вопросы экономики. 2007. № 1. С. 87, 97).
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ной соб ст вен но с ти. Го во ря о за щи те этих прав, сле ду ет
раз ли чать два ее важ ней ших ас пек та – за щи ту прав ос -
нов ных вла дель цев и прав ми но ри тар ных ак ци о не ров.
Вто рой ас пект яв ля ет ся вну т рен ним эле мен том кор по ра -
тив но го уп рав ле ния, в то вре мя как пер вый име ет бо лее
фун да мен таль ный ха рак тер и свя зан с при ро дой от но ше -
ний соб ст вен но с ти в це лом. Имен но с рас смо т ре ния это -
го бо лее фун да мен таль но го ас пек та мы и нач нем.

Из ве ст но, что соб ст вен ность рос сий ских ком па -
ний ха рак те ри зу ет ся в на сто я щее вре мя вы со ким уров -
нем кон цен т ра ции1. Класс порт фель ных ин ве с то ров, рас -
по ла га ю щий ся меж ду до ми ни ру ю щи ми ак ци о не ра ми и
мел ки ми ми но ри та ри я ми, в Рос сии ос та ет ся не раз ви тым.

Та кая си ту а ция обус лов ле на ис то ри ей про ис хож де -
ния не го су дар ст вен ной соб ст вен но с ти в пе ри од ре форм.
На пер вом эта пе в ре зуль та те при ва ти за ции в се ре ди не
1990-х го дов соб ст вен ность бы ла рас пы ле на (в ос нов ном
меж ду мно же ст вом ин сай де ров – ме не д же ров и ра бот ни -
ков пред при я тий). На вто ром эта пе про ис хо ди ло два па -
рал лель ных про цес са: ме недж мент пред при я тий ску пал ак -
ции у тру до во го кол лек ти ва, кон цен т ри руя соб ст вен ность
в сво их ру ках; од но вре мен но по вы ша лась до ля при хо дя -
щих на пред при я тие но вых внеш них соб ст вен ни ков, ко то -
рые во мно гих слу ча ях по ку па ли эти пред при я тия. 

Но кто бы ни ста но вил ся ос нов ным вла дель цем –
«крас ные ди рек то ра» или но вые соб ст вен ни ки – их ос -
нов ное стрем ле ние в 1990-е го ды со сто я ло в том, что бы
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1  «Пока, на мой взгляд, абсолютное большинство собственников
российских компаний не готовы отдавать контроль. В этом
смысле в ближайшие 10–15 лет радикальных изменений не будет.
Но наблюдается и, видимо, усиливается тенденция со стороны
крупных и средних компаний к выходу на фондовый рынок,
чтобы передать некоторое количество акций в собственность
мелким акционерам, в том числе частным лицам в России
и за рубежом» (руководитель исследовательского центра).

(32)

кон со ли ди ро вать соб ст вен ность и за щи тить ее от за хва -
та. К 2000-м го дам этот про цесс был ус пеш но за вер шен.
До стиг ну тый вы со кий уро вень кон цен т ра ции соб ст вен -
но с ти (от 75 до 100 %) был при зван за щи тить вла дель цев
и обес пе чить им пол ный кон троль над биз не сом. С по лу -
че ни ем кон тро ля у ос нов ных вла дель цев (за ис клю че ни -
ем тех, кто ог ра ни чил ся про стым раз во ро вы ва ни ем ак -
ти вов) по явил ся от но си тель но ус той чи вый ин те рес к
судь бе пред при я тия, что по буж да ло к вы ра бот ке но вых
струк тур уп рав ле ния. Дан ный про цесс был за ко но ме рен,
и в це лом его сле ду ет оце ни вать по зи тив но.

Ме нее оче вид ным яв ля ет ся от вет на сле ду ю щий
во прос: фор ми ру ют ся ли се го дня ус ло вия для де цен т ра -
ли за ции соб ст вен но с ти? На этот во прос боль шин ст во
экс пер тов от ве ча ют от ри ца тель но. Бо лее то го, они ука -
зы ва ют на тен ден цию к даль ней ше му ук руп не нию соб -
ст вен но с ти, ко то рое в том чис ле сти му ли ру ет ся и дей -
ст ви я ми го су дар ст ва.

Ка за лось бы, этот вы вод пря мо про ти во ре чит дан -
ным о раз ви ва ю щей ся прак ти ке вы хо да круп ных ком па -
ний на IPO. Ведь та кой вы ход по оп ре де ле нию свя зан
с рас ши ре ни ем кру га соб ст вен ни ков и, сле до ва тель но,
с рас пы ле ни ем соб ст вен но с ти. Но де ло в том, что по доб -
ное рас пы ле ние до пу с ка ет ся толь ко в стро го ог ра ни чен -
ных пре де лах – на фон до вый ры нок вы во дит ся, как пра ви -
ло, не бо лее 25% ак ций – и не со пря же но с пе ре рас пре де -
ле ни ем функ ций кон тро ля над ком па ни ей. Вла дель цы го -
то вы рас стать ся с ча с тью ак ти вов и со от вет ст ву ю -
щей ча с тью бу ду щих до хо дов, но со вер шен но не го то вы
по сту пить ся сво им кон тро лем над пред при я ти я ми1.
Это свя за но, ра зу ме ет ся, не толь ко с по треб но с тя ми за щи -
ты соб ст вен но го биз не са, но и с же ла ни ем пол но стью кон -
тро ли ро вать весь биз нес. От каз от кон тро ля, да же ес ли
биз не су не уг ро жа ет не дру же ст вен ное по гло ще ние, со пря -
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1  «Появление внешних инвесторов – больше элемент создания
стоимости, чем деконцентрации собственности… Вопросы
концентрации и деконцентрации – вторичные по отношению
к вопросам создания и реализации стоимости» (руководитель
подразделения крупной компании).

2  «Определенную роль играет восприятие глобального фондового
рынка как в неком смысле страховки от рисков, связанных
с российским государством. Наличие большого количества
мелких российских акционеров, в том числе физических лиц,
наличие некоторого количества реальных – не номинальных,
в виде оффшоров – иностранных собственников воспринимается
как фактор, который в некоторой степени может сдерживать
агрессивные поползновения российского государства»
(руководитель исследовательского центра).

3  «Концентрация собственности – необходимый промежуточный
этап, который необходимо пройти. Мы как раз на пороге. Я не
знаю ни одного собственника, который снизил бы пакет ниже
контрольного пакета. Это еще предстоит» (руководитель
подразделения крупной компании).

(33)

жен с из ме не ни ем са мой фи ло со фии уп рав ле ния, к ко то -
ро му мно гие по ка не го то вы (мы еще вер нем ся к это му
во про су в раз де ле о ме недж мен те).

Итак, се го дня про ис хо дит двух сто рон ний про цесс
од но вре мен ной цен т ра ли за ции и де цен т ра ли за ции соб ст -
вен но с ти. Но при этом де цен т ра ли за ция име ет ча с тич ный
ха рак тер, она пе ри фе рий на по от но ше нию к соб ст вен ни -
че с ко му яд ру ком па нии и в пер вую оче редь слу жит ин ст ру -
мен том для по вы ше ния ее сто и мо с ти в ин те ре сах ос нов но -
го ак ци о не ра1. Кро ме то го, вы ход на фон до вый ры нок рас -
сма т ри ва ет ся так же как ин ст ру мент за щи ты отпе ре де ла
соб ст вен но с ти го су дар ст вом2. (Хо тя прак ти ка по ка зы ва ет,
что при воз ник но ве нии та ких на ме ре ний, на ли чие ми но -
ри та ри ев, в том чис ле ино ст ран ных, ни ко го не спа са ет).

С точ ки зре ния дол го сроч ной пер спек ти вы на -
блю да е мый на ми се го дня вы со кий уро вень кон цен т ра -
ции соб ст вен но с ти мож но рас сма т ри вать как сво е го ро -
да про ме жу точ ный этап. И в даль ней шем этот уро вень,
как пред по ла га ет ся, дол жен по сте пен но сни жать ся.
Но в бли жай шей пер спек ти ве (как ми ни мум, пя ти лет -
ней) экс пер ты ни ка ких су ще ст вен ных из ме не ний не
ожи да ют – ли бо «в рас пыл» на фон до вом рын ке пу с ка ет -
ся не боль шая часть ак ций при со хра не нии кон тро ля
за ос нов ным вла дель цем, ли бо биз нес про да ет ся це ли ком
ка ко му-ни будь стра те ги че с ко му ин ве с то ру3.
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1  «К чему свечному заводику с двумя с половиной работниками
и одним акционером с 99% акций продолжать оставаться
открытым акционерным обществом?! Сейчас открытым
акционерным обществом быть дешево. К чему мучиться,
перерегистрироваться?! Повышением издержек законодательно
установленной прозрачности мы часть компаний начнем
выталкивать из сферы корпоративного управления... Не должна
частная компания называться акционерным обществом.
Возможно, как ни странно, повышение стандартов раскрытия
информации заставит часть компаний перестать быть открытым
акционерным обществом» (эксперт исследовательского центра).

(34)

Дру гой важ ной ха рак те ри с ти кой круп ных
и сред них рос сий ских ком па ний яв ля ет ся их пре иму -
ще ст вен ная за кры тость, не смо т ря на то что мно гие
из них фор маль но яв ля ют ся от кры ты ми ак ци о нер ны ми
об ще ст ва ми. Спе ци фи ка рос сий ской эко но ми ки за клю -
ча ет ся в том, что при про ве де нии при ва ти за ции ор га ни -
за ци он но-пра во вая фор ма ак ци о нер ных об ществ бы ла
ис кус ст вен но на вя за на ком па ни ям, ко то рые на де ле не
пе ре ста ва ли быть ча ст ны ми пред при я ти я ми, а ак ци о нер -
ны ми об ще ст ва ми ос та ва лись су гу бо но ми наль но. С этим
и свя за на в не ма лой сте пе ни их за кры тость. 

Се го дня и на бли жай шую пер спек ти ву боль шин ст ву
та ких но ми наль ных ак ци о нер ных об ществ ни ка кая от кры -
тость, по су ще ст ву, не нуж на. Ор га ни за ци он но-пра во вая
фор ма за кры то го ак ци о нер но го об ще ст ва (ЗАО) в су ще ст -
ву ю щем ви де фак ти че с ки дуб ли ру ет фор му об ще ст ва с ог -
ра ни чен ной от вет ст вен но с тью (ООО), ком па нии, ор га ни -
зо ван ные в фор ме ЗАО, как пра ви ло, не пла ни ру ют по лу че -
ние ста ту са пуб лич ной ком па нии. По это му экс пер та ми
пред ла га ет ся при ве с ти их ор га ни за ци он но-пра во вой ста тус
в со от вет ст вие с ре аль ной струк ту рой. Это пред по ла га ет от -
каз от де ле ния ак ци о нер ных об ществ на ОАО и ЗАО, а так -
же вве де ние кри те рия пуб лич ной ком па нии и по ряд ка от -
ка за от это го ста ту са. В свя зи с этим по вы ше ние стан дар тов
кор по ра тив но го уп рав ле ния и свя зан ных с ним из дер жек
долж но спо соб ст во вать, по их мне нию, рас сло е нию ком па -
ний, часть ко то рых ста нет пуб лич ны ми, а дру гие со от вет ст -
вен но пе ре ста нут быть ак ци о нер ны ми об ще ст ва ми1.

В то же вре мя по ка не боль шое, но все воз ра с та ю -
щее чис ло ком па ний по сте пен но от кры ва ет ся для внеш -
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них, в том чис ле для ино ст ран ных, ин ве с то ров. Этот про -
цесс уве ли че ния про зрач но с ти идет па рал лель но с по -
вы ше ни ем сто и мо с ти ком па нии. Ког да сто и мость ком -
па нии мень ше сто и мо с ти при над ле жа щих ей ре сур сов
(как это сло жи лось в не ма лой сте пе ни в хо де при ва ти за -
ции соб ст вен но с ти), ей нет осо бо го смыс ла от кры вать ся.
Во-пер вых, ком па ния ста но вит ся при вле ка тель ным объ -
ек том для не дру же ст вен но го по гло ще ния или от кро вен -
но го за хва та. А, во-вто рых, в слу чае про да жи ак ти вов за
них не удаст ся вы ру чить же ла е мых сумм. Ком па нии на -
чи на ют от кры вать ся для ин ве с то ров тог да, ког да в со сто -
я нии по бу дить их за пла тить над ле жа щую, по их оцен -
кам, сум му. Вдо ба вок, вы со кая це на ак ти вов ста но вит ся
до пол ни тель ной за щи той от за хват чи ков. А по сколь ку
про цесс ка пи та ли за ции не за вер шен, то есть це на, ко то -
рую ре аль но мо гут по лу чить вла дель цы на рын ке, не
впол не со от вет ст ву ет их же ла ни ям, тен ден ция к вы хо ду
на фон до вый ры нок еще не яв ля ет ся ус той чи вой.

Од на из рас про ст ра нен ных бо лез ней рос сий ско го
кор по ра тив но го уп рав ле ния, ко то рая по рож да ет и, по
всей ви ди мо с ти, бу дет по рож дать кор по ра тив ные кон -
флик ты, свя за на с де я тель но с тью ин сай де ров. Для на ча -
ла раз бе рем ся, что име ет ся в ви ду под этим тер ми ном.
Не ко то рая пу та ни ца воз ни ка ет здесь из-за то го, что он
упо треб лял ся в двух со вер шен но раз лич ных смыс лах.

Бо лее ран нее тол ко ва ние воз ник ло в пе ри од при -
ва ти за ции соб ст вен но с ти. Тог да ин сай де ра ми на зы ва ли
ме не д же ров и ра бот ни ков пред при я тий, по лу чив ших до -
ступ к его соб ст вен но с ти. Они про ти во по с тав ля лись аут -
сай де рам, под ко то ры ми по ни ма лись но вые внеш ние
соб ст вен ни ки. Борь ба меж ду ин сай де ра ми («крас ны ми
ди рек то ра ми») и но вы ми соб ст вен ни ка ми за кон со ли да -
цию соб ст вен но с ти и по лу че ние кон тро ля – один из ос -
нов ных стерж ней при ва ти за ци он но го и пост при ва ти за -
ци он но го пе ри о дов. Се го дня та кое оп ре де ле ние ин сай де -
ров, ко то рое, кста ти, бы ло ней т раль но по от но ше нию
к за ко ну, по те ря ло вся че с кий смысл, по сколь ку но вые
соб ст вен ни ки (в том чис ле и не ра бо та ю щие на пред при -
я тии) уже дав но от но сят ся к тем же ин сай де рам.

В на сто я щее вре мя ут вер ди лось дру гое по ни ма -
ние ин сай дер ст ва, ко то рое ку да боль ше со от вет ст ву ет
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1  «В 1990-х годах не было инсайдеров, так как не было торговли
акциями. Была инсайдерская приватизация. Речь идет об
инсайдерах, относящихся к двум разным процессам.
Инсайдеров, которые были в 1990-е годы, нет, но есть
инсайдеры, которые есть во всем мире» (руководитель
исследовательского центра).

(36)

об ще приз нан ным ми ро вым ка но нам. С этой точ ки зре -
ния ин сай дер – это ли цо, име ю щее до ступ к кон фи -
ден ци аль ной ин фор ма ции, об на ро до ва ние ко то рой
спо соб но по вли ять на сто и мость ак ций ком па нии на
фон до вом рын ке. Про бле ма воз ни ка ет тог да, ког да ин -
сай де ры ис поль зу ют эту ин фор ма цию для соб ст вен но го
обо га ще ния, то есть для ин сай дер ско го трей дин га.

По нят но, что яв ле ние ин сай дер ско го трей дин га
в1990-е го ды в Рос сии не име ло осо бо го рас про ст ра не ния в
си лу фак ти че с ко го от сут ст вия фон до во го рын ка. В2000-е го -
ды это яв ле ние ста ло бо лее зна чи мым, обо ст ри лись и со от -
вет ст ву ю щие про бле мы1. Но по ка нет спе ци аль но го за ко на,
ко то рый ква ли фи ци ру ет эти дей ст вия, оп ре де ля ет их кри -
ми наль ный ха рак тер и пре ду с ма т ри ва ет чет кую от вет ст вен -
ность. На дан ном эта пе во прос рег ла мен ти ру ет ся толь ко на
кор по ра тив ном уров не. Вы хо дя на фон до вый ры нок, круп -
ные ком па нии при ни ма ют свои рег ла мен ты, ко то рые под -
пи сы ва ют ся ли ца ми, при ча ст ны ми к кон фи ден ци аль ной
ин фор ма ции. И круг ин сай де ров, рав но как и ме ра их от вет -
ст вен но с ти, оп ре де ля ет ся ком па ни я ми са мо сто я тель но.

Все экс пер ты се ту ют на от сут ст вие со от вет ст ву ю -
ще го рос сий ско го за ко но да тель ст ва и фак ти че с кую не за -
щи щен ность ком па ний от не до б ро со ве ст ных дей ст вий
ин сай де ров, ко то рые се го дня не не сут за них ни ка кой от -
вет ст вен но с ти. Со от вет ст ву ю щий за кон на хо дит ся в ста -
дии раз ра бот ки в сте нах ФСФР. Но экс пер ты пред ви дят
объ ек тив ные слож но с ти с его при ня ти ем и по сле ду ю щей
ре а ли за ци ей: до ка зать при ча ст ность то го или ино го ли -
ца к ин сай дер ской тор гов ле за ча с тую очень слож но.

На фо не от сут ст вия за ко но да тель ных оп ре де ле ний
слу ча ют ся и не ко то рые рас хож де ния в трак тов ке то го, ко го
соб ст вен но от но сить к ин сай де рам. Так, не ко то рые пред ла -
га ют от но сить к ним соб ст вен ни ков, име ю щих, ска жем, не
ме нее 10% ак ций, или чле нов ор га нов уп рав ле ния, уча ст -
ву ю щих в при ня тии стра те ги че с ких ре ше ний. По на ше му
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1  «У нас часто смешивают рейдерство как способ
перераспределения в терминах недобросовестных захватов
и рейдерство как недружественное поглощение. Эти вещи надо
четко разделять, потому что второй вариант
перераспределения – совершенно нормальный. Другое дело, что
рейдерство как недружественное поглощение у нас сильно
затруднено из-за того, что пакеты акций плохо торгуются на
фондовом рынке» (руководитель исследовательского центра).

(37)

убеж де нию, сле ду ет ис хо дить из бо лее ши ро ко го оп ре де ле -
ния, ког да к чис лу ин сай де ров от но сят ся лю бые субъ ек ты,
име ю щие по пра ву или по лу чив шие в ре зуль та те ка ких-то
дей ст вий до ступ к кон фи ден ци аль ной ин фор ма ции и рас -
по ря жа ю щи е ся ею в це лях соб ст вен но го обо га ще ния. Это
мо гут быть не толь ко соб ст вен ни ки или ра бот ни ки пред -
при я тия, но так же, на при мер, пред ста ви те ли кон тро ли ру -
ю щих ор га нов, про во дя щие про вер ки. При ве дем один из
при ме ров та ко го оп ре де ле ния от на ших экс пер тов:

«Ин сай де ром яв ля ет ся лю бой че ло век, ко то рый…
об ла да ет важ ной кон фи ден ци аль ной ин фор ма ци ей и мо -
жет для соб ст вен но го обо га ще ния или в ин те ре сах борь -
бы с кон ку рент ной сто ро ной вос поль зо вать ся этой ин -
фор ма ци ей на бир же для по вы ше ния или по ни же ния [сто -
и мо с ти ак ций]» (ру ко во ди тель круп но го пред при я тия).

В це лом экс пер тов объ е ди ня ет не га тив ное от но -
ше ние к ин сай де рам. Не сколь ко бо лее ло яль но к ним от -
но сят ся (по по нят ным при чи нам) пред ста ви те ли СМИ, но
здесь речь идет не об ин сай дер ском трей дин ге как та ко -
вом, а по лу че нии ин фор ма ции для жур на лист ских нужд.

В по след нее вре мя в Рос сии раз вер ну лась борь ба
с рей дер ст вом. И воз ни ка ет во прос: при ве ла ли она
к сколь-ли бо за мет ным ус пе хам? Пред став ля ет ин те рес
так же и то, как из ме ня ют ся ме то ды за щи ты от не дру же ст -
вен ных по гло ще ний. Нач нем с то го, что са мо по се бе рей -
дер ст во не яв ля ет ся чем-то не за кон ным, эта прак ти ка су -
ще ст ву ет во всем ми ре. Рей де ры счи та ют ся сво е го ро да
«са ни та ра ми ле са», вы пол ня ю щи ми пусть не очень чи с -
тую, но в прин ци пе по лез ную ра бо ту. Про бле ма же рос -
сий ских рей де ров за клю ча ет ся в том, что ими ча с то при -
ме ня ют ся не за кон ные или по лу за кон ные ме то ды. По это -
му, го во ря о рей дер ст ве, по лез но раз де лять не дру же ст вен -
ные по гло ще ния как та ко вые и за хват соб ст вен но с ти, про -
из во ди мый с яв ным или не яв ным на ру ше ни ем за ко нов1.

Основные результаты исследования



1  «Формальный закон позволяет несправедливо отнять
собственность. В частности, за счет коррумпированности судов»
(представитель органов государственной власти).

2  «С появлением специалистов в разных областях закон стало
легче обойти, тем более, что у нас несовершенное
законодательство. И не имеет смысла с нападениями и битьем
морд что-то отнимать, потому что это можно сделать
цивилизованно, тихо и не понести за это наказания» (аналитик
специализированного СМИ). «В 1990-е годы вопрос решался
силовым способом. Сейчас вопросы решаются больше
юристами, чем людьми, которые занимаются безопасностью
предприятия…. но количество конфликтов не уменьшается»
(аналитик специализированного СМИ).

(38)

Прак ти ки за хва та соб ст вен но с ти про шли че рез
три ус лов ных эта па. На пер вом эта пе в на ча ле и в се ре ди -
не 1990-х го дов бы ли рас про ст ра не ны на и бо лее гру бые,
си ло вые ме то ды отъ е ма биз не са. За тем в 1998 году, с при -
ня ти ем вто ро го за ко на о бан крот ст ве, на сту пил вто рой
этап, ког да бо лее по пу ляр ной ста ла прак ти ка бан крот ст -
ва от но си тель но эф фек тив но ра бо та ю щих пред при я тий.
Ког да же в 2002 году при ня ли но вую, тре тью вер сию за -
ко на о бан крот ст ве, ус лож нив его про це ду ры, мы ста ли
сви де те ля ми тре ть е го эта па борь бы с рей дер ст вом в его
се го дняш нем ви де. Здесь на пе ред ний план вы шли юри с -
ты, на хо дя щие все но вые и но вые ла зей ки в за ко но да -
тель ст ве1. Од но вре мен но ши ро ко при ме нял ся под куп су -
дов, под ме на до ку мен тов, ма хи на ции с ре е с т ра ми ак ци о -
не ров и про чие не за кон ные ме то ды, в том чис ле с ис поль -
зо ва ни ем пред ста ви те лей пра во о хра ни тель ных струк тур
(без под держ ки или не по сред ст вен но го уча с тия ко то рых
ча ще все го нель зя бы ло обой тись)2.

В на сто я щее вре мя, по мне нию мно гих экс пер тов,
мож но го во рить о на ча ле но во го эта па, ког да пе ри од мас -
со вых на ру ше ний по сте пен но пре одо ле ва ет ся. Бур ный пе -
ре дел за вер шен, от ча с ти пе ре ме с тил ся в ре ги о ны, спу с тил -
ся с уров ня круп но го на уро вень сред не го биз не са. Рей дер -
ст во, в том чис ле и с ис поль зо ва ни ем по лу за кон ных ме то -
дов, ко неч но, со хра ня ет ся (при во дит ся, вча ст но с ти, при -
мер сфе ры не дви жи мо с ти), но мас шта бы его сни зи лись.
Это свя за но с не сколь ки ми об сто я тель ст ва ми. Во-пер вых,
мно гие при вле ка тель ные ку с ки соб ст вен но с ти уже пе ре де -
ле ны. Во-вто рых, ком па нии на учи лись луч ше за щи щать ся
про тив аг рес со ров, по яви лись спе ци аль ные агент ст ва, ко -
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1  «Мне кажется, прямое рейдерство становится анахронизмом.
Рейдерство мутирует в сторону гринмэйла, в сторону более
тонких, хирургических действий в отношении компании. Речь
уже не идет о поддельных решениях судов, которые штамповали
раньше. Сейчас покупают акции и забрасывают компанию
запросами, по возможности блокируют важные решения, чтобы
выторговать какие-то преференции…» (руководитель
подразделения крупной компании).

2  «Те, кто занимались криминалом в 1990-е годы, стали сейчас
добропорядочными бизнесменами. Повысился
интеллектуальный уровень. Все стало более цивилизованно
происходить» (руководитель крупной компании).

(39)

то рые пред ла га ют ус лу ги по та кой за щи те. В-тре ть их,
пред при ня ты даль ней шие уси лия по со вер шен ст во ва нию
за ко но да тель ст ва. Ми ни с тер ст во эко но ми че с ко го раз ви тия
и тор гов ли вме с те с Выс шим ар би т раж ным су дом Рос сии
го то вят но вые па ке ты пред ло же ний, ко то рые при зва ны за -
труд нить дей ст вия не до б ро со ве ст ных за хват чи ков. Есть
на деж ды на то, что бу дет ут верж ден за кон о цен т раль ном
де по зи та рии и со зда на учет ная си с те ма, при ко то рой ста -
нет не воз мож но, как де ла лось рань ше, вы красть и под ме -
нить ре естр. На ко нец, в-чет вер тых, уда лось сфор ми ро вать
не га тив ное от но ше ние к рей дер ст ву как яв ле нию, с ко то -
рым сле ду ет ве с ти по сле до ва тель ную борь бу.

В ре зуль та те с рос том из дер жек по доб ной де я -
тель но с ти мно гие из ве ст ные рей дер ские фир мы ми г ри -
ру ют в дру гие, бо лее спо кой ные сфе ры биз не са. А не ред -
ко яв но или не яв но сто я щие за ни ми круп ные груп пи -
ров ки от ка зы ва ют ся от на и бо лее оди оз ных ме то дов за -
хва та соб ст вен но с ти1.

С этим, в свою оче редь, свя зан во прос о сни же нии
по срав не нию с 1990-ми го да ми ро ли кри ми наль ных
груп пи ро вок. По это му по во ду мне ние экс пер тов со вер -
шен но еди но душ ное: это вли я ние ут ра че но еще до на ча ла
2000-х го дов. И, по край ней ме ре, в круп ном биз не се их
воз дей ст вие се го дня не ощу ща ет ся. Об ла с ти бан дит ско го
кон тро ля и пе ре де ла еще со хра ня ют ся в от дель ных кри -
ми на ли зо ван ных сфе рах и не ко то рых ре ги о нах (ча ще
все го упо ми на ют Даль ний Вос ток). Но в це лом кри ми -
наль ный биз нес транс фор ми ро вал ся, пе рей дя в бо лее ци -
ви ли зо ван ные сфе ры2. Это му спо соб ст во ва ла и про грес -
си ру ю щая ле га ли за ция де я тель но с ти ве ду щих уча ст ни ков
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1  Например, в Индексе восприятия коррупции 2006 года,
подготовленном «Transparency International», Россия оказалась
на 121 месте из 163 обследованных стран.

(40)

рын ка, ибо кри ми нал тя нет ся в пер вую оче редь ту да, где
про ис хо дит бо лее или ме нее яв ное на ру ше ние за ко на.

Что же ме ша ет се го дня это му пе ре хо ду к бо лее
ци ви ли зо ван ным фор мам пе ре рас пре де ле ния соб ст вен -
но с ти? Ес ли кри ми наль ные дей ст вия, свя зан ные с при -
ме не ни ем фи зи че с ко го на си лия, про ис хо дят на мно го ре -
же, чем в 1990-е го ды, то кри ми нал, свя зан ный с кор -
руп ци ей, на про тив, не толь ко ни ку да не ис чез, но, по
сви де тель ст вам экс пер тов, за мет но вы рос1. Речь
идет, как пра ви ло, о го су дар ст вен ных си ло вых струк ту -
рах, но са мой боль шой бе дой счи та ет ся кор руп ция в су -
дах. При чи на транс фор ма ции по нят на: лег че, де шев ле
и бе зо пас нее под ку пить суд, чем бе гать с ав то ма та ми.

Из ве ст ны при ме ры, ког да дав ле ние со сто ро ны
го су дар ст ва в фор ме круп ных на ло го вых пре тен зий и за -
ве де ния уго лов ных дел ор га ни зу ют ся для сни же ния сто и -
мо с ти ком па нии и по сле ду ю щей сме ны соб ст вен ни ка.
И в от ли чие от кри ми наль ных струк тур спе ци фи ка по зи -
ций ор га нов го су дар ст вен ной вла с ти за клю ча ет ся в том,
что от них прак ти че с ки не воз мож но за щи тить ся. Ру ко во -
ди те ли ком па ний и спе ци аль но на ня тые лю ди вы нуж де -
ны про во дить по сто ян ную ра бо ту по на ла жи ва нию
и под дер жа нию от но ше ний с го сор га на ми, в том чис ле
что бы из бе гать кон флик тов с кон тро ли ру ю щи ми и пра -
во о хра ни тель ны ми струк ту ра ми.

Осо бым спо со бом за щи ты биз не са (ча с то бо лее
эф фек тив ным, чем вся кое кор по ра тив ное уп рав ле ние)
ста ло парт нер ст во с круп ны ми чи нов ни ка ми, ко то рые
па тро ни ру ют дан ный биз нес и, на при мер, че рез сво их
род ст вен ни ков име ют в нем оп ре де лен ную до лю.

Та ким об ра зом, мож но за клю чить, что в де ле за -
хва та соб ст вен но с ти в 2000-е го ды си ло вые ме то ды ус -
ту пи ли свое ме с то юри ди че с ким ма ни пу ля ци ям
и ма хи на ци ям. В бу ду щем не дру же ст вен ные по гло ще -
ния, не со мнен но, бу дут иметь ме с то и да же иг рать весь -
ма важ ную роль. Но ожи да ет ся, что ком па нии пе рей дут
к бо лее ци ви ли зо ван ным (за кон ным по бук ве и по ду -
ху) ме то дам та ких по гло ще ний, су ще ст во ва ние ко то рых
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бу дет мо би ли зо вать ком па нии к по вы ше нию ка че ст ва
уп рав ле ния. 

Часть этих по гло ще ний бу дет иметь так на зы ва е -
мый дис цип ли ни ру ю щий ха рак тер – как ре ак ция на не -
эф фек тив ное ве де ние дел и спо соб по вы сить эту эф фек -
тив ность. На шим экс пер там за да вал ся во прос о на ли чии
та ких по гло ще ний се го дня. Но ока за лось, что дать та кую
оцен ку край не слож но вви ду не про зрач но с ти си ту а ции
до и по сле по гло ще ния, не поз во ля ю щей объ ек тив но
про ана ли зи ро вать по след ст вия пе ре хо да соб ст вен но с ти
в дру гие ру ки.

В за клю че ние раз де ла оце ним, как ме ня ет ся си ту -
а ция в от но ше нии об ще го уров ня за щи ты соб ст вен но с -
ти. Боль шин ст во экс пер тов со гла ша ет ся с тем, что этот
уро вень по вы ша ет ся, но про ис хо дит это до воль но мед -
лен но. В чем при чи на? Фун да мен таль ная про бле ма, на
наш взгляд, за клю ча ет ся не в от сут ст вии тех или иных
за ко нов и да же не в из вра щен ных прак ти ках пра во при -
ме не ния, ког да пра во о хра ни тель ные ор га ны не слиш ком
ори ен ти ро ва ны на за щи ту ча ст ной соб ст вен но с ти. Де ло
в том, что круп ная соб ст вен ность в Рос сии так и не
об ре ла пол ной ле ги тим но с ти – ни с точ ки зре ния го су -
дар ст ва, ко то рое спо соб но спу с тя мно го лет по ста вить
под во прос ре зуль та ты при ва ти за ции, ни с точ ки зре ния
об ще ст вен но го мне ния, в ко то ром пре об ла да ет взгляд на
круп ную соб ст вен ность как на ре зуль тат раз во ро вы ва -
ния об ще на род но го до сто я ния. То, что все про ис хо ди ло
в со от вет ст вии с за ко на ми сво е го вре ме ни, ни ко го не
убеж да ет, по то му что от но ше ние к соб ст вен но с ти фор -
ми ру ет ся не на ос но ве пред став ле ний о за кон но с ти, а на
ос но ве убеж де ний в не спра вед ли во с ти ме ха низ мов ее
рас пре де ле ния. И пре одо ле ние это го мас со во го куль тур -
но го сте рео ти па тре бу ет из ряд но го вре ме ни, не ук ла ды -
ва ю ще го ся в рам ки од но го по ко ле ния.

На ко нец, за да вал ся во прос о том, как вза и мо свя -
за ны во про сы за щи ты соб ст вен но с ти и уров ня кор по -
ра тив но го уп рав ле ния в Рос сии. Мно гим этот во прос
ка жет ся оче вид ным. Чем луч ше ком па ния со блю да ет все
за ко ны, тем бо лее за щи щен ной она мо жет се бя чув ст во -
вать. Тем бо лее, что с точ ки зре ния эко но ми че с кой те о -
рии связь здесь са мая пря мая – уро вень кор по ра тив но го
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1  «Совершенствование корпоративного управления
в значительной степени зависит от компаний, защита прав
собственности в значительной степени зависит от государства.
Компании могут нарушать права миноритарных акционеров
или не нарушать, организовывать рейдерские атаки на другие
компании или не организовывать… Но главное в вопросе
защиты прав собственности – за государством» (руководитель
исследовательского центра).

2  «Пять лет назад человек мог быть либо собственником, либо
никем. Понятия миноритарный акционер в обычном праве
не было. Если оно полностью укоренится в обычном праве,
считайте, что корпоративное управление в России состоялось»
(представитель органов государственной власти).

(42)

уп рав ле ния рас сма т ри ва ет ся как од на из про из вод ных
бо лее фун да мен таль но го во про са о пра вах соб ст вен но с -
ти. Но нель зя не от ме тить, что при ана ли зе де ло вых
прак тик в этом пунк те мне ния экс пер тов за мет но рас хо -
дят ся. Зна чи тель ная их часть со гла ша ет ся, что эти два
про цес са ча ще все го идут па рал лель но, но не ви дит меж -
ду ни ми пря мой за ви си мо с ти.

Де ло в том, что, не смо т ря на мно гие пе ре се че ния,
эти про цес сы все же име ют раз ные ос но ва ния. За щи та соб -
ст вен но с ти в боль шей сте пе ни свя за на с дей ст ви я ми го су -
дар ст ва в об ла с ти за ко но да тель ст ва и прак тик пра во при -
ме не ния. А кор по ра тив ное уп рав ле ние в боль шей сте пе ни
за ви сит от стра те ги че с ких по зи ций са мой ком па нии1. И са -
мо по се бе кор по ра тив ное уп рав ле ние не за щи ща ет биз -
нес или за щи ща ет толь ко от ча с ти, не ус т ра няя не об хо ди -
мо с ти чи с то юри ди че с ких средств та кой за щи ты.

ЗА ЩИ ТА ИН ТЕ РЕ СОВ МИ НО РИ ТАР НЫХ АК ЦИ О НЕ РОВ
Вслед за рас смо т ре ни ем во про са о за щи те прав ос -

нов ных ак ци о не ров важ но оп ре де лить, в ка кой сте пе ни
до ми ни ру ю щие соб ст вен ни ки дей ст ву ют в ин те ре сах всех
ак ци о не ров. Имен но со блю де ние прав ми но ри та ри ев яв -
ля ет ся од ним из клю че вых эле мен тов кор по ра тив но го уп -
рав ле ния и ин ди ка то ров его от но си тель ной зре ло с ти2.

На пер вый взгляд, здесь сре ди экс пер тов на блю да -
ют ся се рь ез ные рас хож де ния в оцен ках: од ни счи та ют,
что си ту а ция в 2000-е го ды су ще ст вен но улуч ши лась
и ин те ре сы ми но ри та ри ев в це лом за щи ще ны, дру гие –
что ин те ре сы ми но ри та ри ев по-преж не му иг но ри ру ют ся.
Но при бо лее вни ма тель ном ана ли зе ока зы ва ет ся, что это
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1  «Распространено мнение, что права миноритарных акционеров
в законодательстве и так хорошо прописаны, интересы и так
хорошо защищены, то есть миноритарные акционеры и так
должны чувствовать себя вполне комфортно» (руководитель
консультативного центра).

(43)

про ти во ре чие во мно гом ка жу ще е ся. Оно свя за но с тем,
что за ко но да тель ст во в от но ше нии прав ми но ри та -
ри ев дей ст ви тель но се рь ез но усо вер шен ст во ва но
и фор маль но их ин те ре сы на хо дят ся под за щи той1. Од на -
ко ре аль ная прак ти ка бо лее слож на, и ча с то все клю че -
вые ре ше ния при ни ма ют ся в ин те ре сах ма жо ри та ри ев. 

Впро чем, о пра вах ми но ри тар ных ак ци о не ров,
ко то рые долж ны со блю дать ся при над ле жа щем кор по ра -
тив ном уп рав ле нии, сле ду ет го во рить бо лее кон крет но.
И, обоб щая то, что го во ри ли на ши экс пер ты, мож но вы -
де лить два ви да прав. Пер вый – фун да мен таль ные пра -
ва, ко то рые не долж ны на ру шать ся не за ви си мо от то го,
ка кие стра те ги че с кие ре ше ния при ни ма ет ком па ния.
Вто рой вид прав – про из вод ные, со блю де ние ко то рых за -
ви сит от стра те ги че с ких ре ше ний, спе ци фи ки ком па нии
и из бран ной мо де ли кор по ра тив но го уп рав ле ния. 

К чис лу фун да мен таль ных прав, по на ше му
мне нию, от но сят ся:

• пра во на за щи ту сто и мо с ти ак ций от сни же ния,
не свя зан но го с ры ноч ной конъ юнк ту рой;

• пра во на по лу че ние ин фор ма ции о по ло же нии
ком па нии и при ни ма е мых стра те ги че с ких ре -
ше ни ях;

• пра во на вы ход, то есть на про да жу ак ций
по ры ноч ной сто и мо с ти.

Пер вое из этих прав га ран ти ру ет со хра не ние сто -
и мо с ти ак ций, то есть пре дот вра ще ние вы во да ак ти вов
и раз вод не ния ка пи та ла в ре зуль та те осу ще ств лен ных
сде лок с за ни жен ной сто и мо с тью. Вто рое и тре тье – воз -
мож ность при ни мать ра ци о наль ные ре ше ния в от но ше -
нии сво ей соб ст вен но с ти. 

Про из вод ны ми пра ва ми на этом фо не яв ля ют ся
сле ду ю щие: 

• пра во на до ход (в том чис ле на по лу че ние ди ви -
ден дов);

• пра во на уча с тие в уп рав ле нии. 

Основные результаты исследования



(44)

По лу че ние ди ви ден дов не яв ля ет ся обя за тель ным
ус ло ви ем, и боль шин ст во рос сий ских ак ци о не ров при об -
ре та ли ак ции не в рас че те на их по лу че ние, а, ско рее,
в на деж де на рост их сто и мо с ти. Вы пла та ди ви ден дов за -
ви сит от стра те гии ком па нии и ре ше ния со бра ния ак ци -
о не ров (по дроб нее этот во прос бу дет рас смо т рен в сле ду -
ю щем раз де ле). 

Уча с тие же в уп рав ле нии для мел ких ак ци о не ров
не яв ля ет ся клю че вым тре бо ва ни ем, а для боль шин ст ва
из них оно, по су ти, и не воз мож но. Ско рее, речь идет
о пред ста ви тель ст ве их ин те ре сов в со ве те ди рек то ров.
Впро чем, боль шин ст во ми но ри та ри ев на это не пре тен ду -
ют. Хо тя ес ли в со ста ве ми но ри та ри ев по яв ля ют ся ин ве с -
ти ци он ные фон ды, вла де ю щие 5–10% ак ций, они на чи на -
ют де мон ст ри ро вать ин те рес и к уча с тию в уп рав ле нии.

В пред ше ст ву ю щие пе ри о ды все пе ре чис лен -
ные пра ва мел ких и сред них ак ци о не ров си с те ма ти -
че с ки на ру ша лись. В ре зуль та те ис поль зо ва ния те не -
вых и по лу те не вых схем раз мы ва лась соб ст вен ность,
ин фор ми ро ва ние ак ци о не ров но си ло фор маль ный ха -
рак тер, не все гда бы ло опе ра тив ным и пол ным, а пра во
на про да жу ак ций сдер жи ва лось их низ кой или ну ле -
вой лик вид но с тью, по сколь ку ак ции не ко ти ро ва лись
на фон до вом рын ке. Та ким об ра зом, прин ци пи аль ное
пра во мел ко го соб ст вен ни ка, свя зан ное с воз мож но с -
тью «про го ло со вать но га ми», от сут ст во ва ло. Ди ви ден -
ды в боль шин ст ве ком па ний не вы пла чи ва лись во все,
а ко с вен ное пред ста ви тель ст во ми но ри та ри ев в ру ко -
во дя щих ор га нах бы ло в луч шем слу чае но ми наль ным.

Та ко му по ло же нию от ча с ти спо соб ст во ва ло
и рос сий ское за ко но да тель ст во, ко то рое на пер вых по -
рах дис кри ми ни ро ва ло ми но ри та ри ев. Но, как от ме ча -
ют оп ро шен ные экс пер ты, в 2000-е го ды си ту а ция из -
ме ни лась, и за ко но да тель ные нор мы бы ли в су ще ст -
вен ной ме ре по вер ну ты в сто ро ну ми но ри тар ных ак ци -
о не ров. При чем, на ря ду с не со мнен но по зи тив ны ми
мо мен та ми, это при ве ло и к ря ду зло упо треб ле ний
пре до став лен ны ми пра ва ми, ког да мел кие ак ци о не ры
ис поль зо ва лись для за труд не ния ра бо ты ком па нии,
бло ки ро ва ния ее де я тель но с ти и по пы ток пе ре хва та
соб ст вен но с ти рей де ра ми. В ре зуль та те в вос при я тии

Корпоративное управление в современной России: 
опыт и перспективы



1  «Редакция закона об акционерных обществах в 2002 году
защищала интересы мажоритарных акционеров. Все
законодатели говорили, что тогда миноритарии были
беззащитны. С тех пор было внесено столько изменений.
Особенно в последней главе, где миноритариям было дано
много прав. Но мы никак не найдем золотой середины, когда
интересы всех сторон были бы соблюдены. Сейчас в нынешней
редакции закона интересы миноритариев имеют приоритет над
интересами мажоритариев. Считается, что мажоритарий может
защитить себя сам, и не надо закреплять это еще
и законодательно. Не знаю. Достаточно часто миноритарии
злоупотребляют своим положением и этим напрягают
обстановку» (руководитель подразделения крупной компании).

2  «Как только мелким акционерам дают дополнительные права,
непропорциональные их доле акций, их участие начинает
ущемлять права крупных акционеров. Мелкий акционер,
например, вполне может блокировать реформирование
компании, увольнение работников и т.д. В результате пострадает
компания в целом и, прежде всего, крупные акционеры –
владельцы основного капитала. Корпоративное управление,
безусловно, инструмент защиты прав собственности. Но
в применении каждой нормы есть и свои плюсы, и свои
минусы…» (аналитик исследовательского центра).

(45)

кон тро ли ру ю щих соб ст вен ни ков са мо по ня тие «ми но -
ри та рий» на ча ло при об ре тать не га тив ную ок ра с ку и ас -
со ци и ро вать ся с по тен ци аль ной уг ро зой1. 

На хож де ние оп ти маль но го ба лан са меж ду пра ва -
ми ма жо ри тар ных и ми но ри тар ных ак ци о не ров – и на
уров не за ко но да тель ных норм, и на уров не уп рав лен че с -
ких прак тик – яв ля ет ся важ ней шей за да чей кор по ра тив -
но го уп рав ле ния на бли жай шую пер спек ти ву. И на ру ше -
ние это го ба лан са не толь ко в поль зу до ми ни ру ю ще го
соб ст вен ни ка, но и в поль зу мел ких ак ци о не ров при во -
дит к раз но го ро да не га тив ным по след ст ви ям2. В пер вом
слу чае ущем ля ют ся ин те ре сы мел ких соб ст вен ни ков, во
вто ром – воз ни ка ет опас ность бло ки ро ва ния ре ше ний
и нор маль ной де я тель но с ти ком па нии. Боль шин ст во экс -
пер тов от ме ча ют, что эф фек тив но го ба лан са меж ду
пра ва ми ма жо ри тар ных и ми но ри тар ных ак ци о не -
ров по ка до стичь не уда лось. Ско рее, на блю да ют ся не -
ко то рые ме та ния из од ной сто ро ны в дру гую. Как вы ра -
зил ся один из круп ных ру ко во ди те лей, «ма ши на не на ст -
ро е на про тив мо шен ни че ст ва». 

До ба вим так же, что в пред ше ст ву ю щие го ды ба -
ланс ин те ре сов с мел ки ми ак ци о не ра ми (на при мер, с ме -
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1  «Как правило, наши миноритарии – спекулянты, не
стратегические инвесторы. То есть они заинтересованы
в сиюминутных выгодах, а не в том, чтобы за счет массового
обновления основного капитала получить более высоко
капитализированную компанию» (представитель органов
государственной власти).

2  «У нас законодательство по миноритарным акционерам
совершенно нормальное. Не могу сказать, что их права
ущемляют. Больше и чаще бывает так, что сами миноритарные
акционеры своих прав не знают. Если они просто ими
воспользуются, то этого будет достаточно» (аналитик
специализированного СМИ).

(46)

не д же ра ми и ра бот ни ка ми пред при я тий) ча с то ус та нав -
ли вал ся вне про це дур кор по ра тив но го уп рав ле ния, на -
при мер, за счет до го во рен но с тей и ком про мис сов в сфе -
ре тру до вых от но ше ний.

Та кой ба ланс не пред по ла га ет ус та нов ле ния ка ко -
го-то «зо ло то го пра ви ла», ко то рое ре шит эти про бле мы
раз и на всег да. Не сле ду ет за бы вать, что меж ду ин те ре са -
ми ос нов ных ак ци о не ров и ми но ри та ри ев су ще ст ву ет
объ ек тив ное про ти во ре чие: пер вые в боль шей сте пе ни
ори ен ти ро ва ны на сред не сроч ную и да же дол го сроч ную
пер спек ти ву, а вто рые в боль шей ме ре стре мят ся к ре а -
ли за ции сво их те ку щих (в том чис ле чи с то спе ку ля тив -
ных) ин те ре сов1. 

В ка че ст ве клю че во го на прав ле ния в дан ном от -
но ше нии сей час ви дит ся не столь ко на ра щи ва ние прав
ми но ри тар ных ак ци о не ров, сколь ко уве ли че ние чис ла
порт фель ных ин ве с то ров (что до сти га ет ся вме с те с рос -
том фон до во го рын ка) и по вы ше ние уров ня гра мот но с ти
и эко но ми че с кой куль ту ры мел ких ак ци о не ров. По ка от -
ме ча ет ся, что этот уро вень не вы сок, как не вы со ки их
ак тив ность и ин те рес к уча с тию в уп рав ле нии2. А ес ли
ак тив ность и гра мот ность про яв ля ют ся ми но ри та ри ем,
то, как пра ви ло, это оз на ча ет, что за ним кто-то сто ит.

Ка кие же ин сти ту ци о наль ные ме ха низ мы и ин -
ст ру мен ты со зда ны для то го, что бы был ус лы шан го лос
мел ких ак ци о не ров? Сре ди форм пря мо го уча с тия на
дан ный мо мент экс пер ты ука зы ва ют в пер вую оче редь
на со бра ние ак ци о не ров, от ме чая, что функ ции со бра -
ний ак ци о не ров и спектр рас сма т ри ва е мых на них
во про сов в по след ние го ды се рь ез но рас ши ри лись. Од -
на ко по по во ду дей ст ви тель ной ро ли этих со бра ний
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1  «Собрание акционеров из формального, рутинного
мероприятия, где рассматривается годовой отчет и отчет
о прибылях и убытках, становится собранием, где
рассматриваются вопросы о сделках, о слияниях и поглощениях,
то есть фактическая роль собрания растет» (представитель
международной компании).

(47)

в де ле пред ста ви тель ст ва ин те ре сов всех ак ци о не ров
мне ния за мет но рас хо дят ся. Пред ста ви те ли круп ных
ком па ний склон ны счи тать, что со бра ния ак ци о не ров
уже сей час ус пеш но вы пол ня ют по ло жен ные им функ -
ции1. Ос таль ные экс пер ты оце ни ва ют си ту а цию бо лее
сдер жан но, счи тая, что ос нов ные ак ци о не ры по-преж -
не му име ют все воз мож но с ти для при ня тия нуж ных им
ре ше ний и по сто ян но поль зу ют ся ими. Но да же там,
где со бра ния пре вра ще ны во мно гом в не кую фор маль -
ность, про це ду ры все рав но ста ра ют ся со блю дать до -
ста точ но тща тель но и по сте пен но от про сто го со блю -
де ния фор маль ных про це дур дви жут ся к их ре аль но му
на пол не нию.

Ин ст ру мен том ко с вен но го уча с тия в уп рав ле нии
яв ля ет ся пред ста ви тель ст во ин те ре сов ми но ри тар ных
ак ци о не ров в со ве тах ди рек то ров, ко то рые, по оцен -
кам, име ют боль ше ре аль но го вли я ния, чем со бра ние ак -
ци о не ров. Осо бые на деж ды здесь воз ла га ют ся на не за ви -
си мых ди рек то ров (вы ска за но да же пред ло же ние, что бы
чис ло не за ви си мых ди рек то ров бы ло про пор ци о наль но
до ле ми но ри та ри ев).

Что же ка са ет ся бо лее ши ро кой пуб лич ной ак тив -
но с ти са мих мел ких ак ци о не ров, не свя зан ной с шан та -
жом и рей дер ски ми ата ка ми, при во дил ся пре це дент ный
при мер об ра ще ния в суд по ре зуль та там бе зот вет ст вен -
ных ре ше ний ру ко вод ст ва ком па нии, при вед шим к не га -
тив ным эко но ми че с ким по след ст ви ям. В пер спек ти ве об -
ра ще ния ак ци о не ров в де ло вые ас со ци а ции, рей тин го -
вые агент ст ва или сред ст ва мас со вой ком му ни ка ции
долж ны стать обыч ной прак ти кой при вле че ния вни ма -
ния про фес си о наль но го со об ще ст ва к ущем ле нию ин те -
ре сов ча ст ных соб ст вен ни ков.

Но, что бы дей ст ви тель но со блю да лись пра ва всех
ак ци о не ров, долж на сфор ми ро вать ся ре аль ная за ин те ре -
со ван ность в этом у ос нов но го ак ци о не ра, ко то рый пе ре -
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1  По данным опроса руководителей 822 акционерных обществ
в отраслях промышленности и связи, проведенного Институтом
анализа предприятий и рынков ГУ-ВШЭ, в 2001–2004 годах
в каждом четвертом акционерном обществе происходили
конфликты между акционерами или между акционерами
и менеджерами. При этом уровень конфликтности был
положительно связан с уровнем концентрации капитала
(Долгопятова Т. Концентрация акционерной собственности
и развитие российских компаний (эмпирические свидетельства)
// Вопросы экономики. 2007. № 1. С. 94).

2  «Уровень корпоративных конфликтов, основанных на
конфликте интересов, на мой взгляд, потихоньку возрастает.
Потому что акционеры в России становятся грамотнее»
(руководитель специализированного СМИ).

(48)

ста нет рас сма т ри вать ос таль ных соб ст вен ни ков как до -
сад ное об ре ме не ние. Без та ко го ин те ре са ни ка кие за ко -
ны и дей ст вия ре гу ля то ров по боль шо му сче ту де лу не
по мо гут.

Важ ным ин ди ка то ром ха рак те ра от но ше ний с ми -
но ри тар ны ми ак ци о не ра ми яв ля ет ся ча с то та кор по ра -
тив ных кон флик тов1. По это му по во ду мне ния экс пер -
тов то же раз де ли лись, при чем при мер но по ров ну. Од на
по ло ви на счи та ет, что чис ло кон флик тов сни жа ет ся
и чуть ли не схо дит на нет, дру гая, на обо рот, по ла га ет,
что их чис ло воз ра с та ет. При этом ука зы ва ют на то, что
рос сий ские биз не с ме ны про сто на учи лись «не вы но сить
сор из из бы», не де лать эти кон флик ты пуб лич ны ми, ре -
шая ос нов ные во про сы ку лу ар но.

Что же ка са ет ся ча с то ты кор по ра тив ных кон -
флик тов, от ме тим, что здесь важ на не толь ко ко ли че ст -
вен ная сто ро на. Чис ло кон флик тов, впол не воз мож но,
бу дет и воз ра с тать. Но важ но, как ме ня ет ся сам ха рак тер
на и бо лее ти пич ных кон флик тов. Ожи да ет ся, что в бу ду -
щем они в мень шей сте пе ни долж ны быть свя за ны
со зло упо треб ле ни я ми и по пыт ка ми вы во да ак ти вов,
а в боль шей сте пе ни – с про бле ма ми не до ста точ но эф -
фек тив ных ре ше ний2.

Корпоративное управление в современной России: 
опыт и перспективы



1 «Я не видела человека, который бы покупал акции для
дивидентов, они все-таки расчитывают на капитализацию»
(аналитик специализированного СМИ).

(49)

ДРУЖЕСТВЕННАЯ И НЕДРУЖЕСТВЕННАЯ
ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА

От но ше ние к ми но ри тар ным ак ци о не рам во мно -
гом про яв ля ет ся че рез про во ди мую ди ви денд ную по ли -
ти ку. В 1990-е го ды во прос о вы пла те ди ви ден дов фак ти -
че с ки не сто ял. До хо ды из вле ка лись не че рез ди ви ден ды
и во об ще пре иму ще ст вен но не че рез на ра щи ва ние при -
бы ли, а че рез раз но го ро да схе мы, свя зан ные с це поч ка -
ми фирм, ко то рые ли ша ли не толь ко ми но ри та ри ев,
но и ак ци о не ров с бло ки ру ю щим па ке том ак ций ре аль -
ной воз мож но с ти из вле кать по ло жен ные до хо ды. И фак -
ти че с ки ни кто не по ку пал ак ции ра ди ди ви ден дов (ес ли
не брать в рас чет бы с т ро рас та яв шие ил лю зии ран не го
эта па ва у чер ной при ва ти за ции)1.

В 2000-е го ды про изо ш ла сме на мо де ли. И в на -
сто я щее вре мя все боль ше ком па ний вы пла чи ва ют
ди ви ден ды. На блю да ет ся так же тен ден ция к рос ту
объ е ма вы плат. Как пра ви ло, речь идет о 5–10% при бы -
ли, в са мых круп ных ком па ни ях – 15–20%, но ино гда эта
до ля ока зы ва ет ся на мно го боль шей. В по след нем слу чае
обыч но ре ша ют ся ка кие-то про бле мы ос нов но го ак ци о -
не ра: на при мер, это мо жет быть спо со бом ле га ли за ции
до хо дов или скры тым спо со бом вы пла ты за ра бот ной
пла ты ра бот ни кам в ус ло ви ях, ког да ди ви ден ды об ла га -
ют ся на ло гом по бо лее низ кой став ке, чем еди ный со ци -
аль ный на лог. Или же ком па ния го то вит ся к про да же
и ре а ли зу ет ся, в тер ми но ло гии те о рии ме недж мен та,
стра те гия «сбо ра уро жая», пред ше ст ву ю щая вы хо ду из
биз не са. Вы пла ты ди ви ден дов мо гут ис поль зо вать ся так -
же для фи нан си ро ва ния сли я ний и по гло ще ний или для
по сле ду ю ще го ин ве с ти ро ва ния в дру гие биз не сы. Или же
та ким об ра зом сгла жи ва ют ся в гла зах ак ци о не ров не
слиш ком впе чат ля ю щие ито ги ра бо ты за от чет ный пе ри -
од, то есть ино гда это мо жет быть конъ юнк тур ным ре ше -
ни ем, при зван ным по вы сить при вле ка тель ность ак ций,
ког да ос таль ные по ка за те ли не бле щут. Так что ес ли вы -
пла ты ста но вят ся слиш ком ще д ры ми, это мо жет на сто ра -
жи вать в от но ше нии со сто я ния ком па нии и ее бу ду ще го.
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1  См.: Корпоративное управление – гармонизация стандартов
России и ЕС. М.: Национальный совет по корпоративному
управлению, 2006. С. 61.

2  «Мне кажется, вводить обязательную уплату дивидендов,
ссылаясь на опыт неких американских штатов 1930–1940-х годов,
в российских реалиях нельзя. Это приведет исключительно 
к манипуляциям с финансовой отчетностью. Компании так или
иначе, найдут способ не платить дивиденды» (руководитель
исследовательского центра).

3  «Надо налогами регулировать. Если будут какие-то налоговые
льготы на получение дивидендов, будут большие дивиденды
сразу платиться, потому что это будет выгодно» (руководитель
крупной компании).

(50)

Тем не ме нее до 90% ак ци о нер ных об ществ по-
преж не му воз дер жи ва ют ся от вы плат1. И в свя зи с этим
экс пер там за да вал ся во прос об их от но ше нии к этой
прак ти ке не вы пла ты ди ви ден дов. Здесь мне ние еди но -
душ ное: это за ви сит от по ли ти ки ком па нии. Ко неч но,
же ла тель но и в дан ном слу чае под дер жи вать тон кий ба -
ланс меж ду ин ве с ти ци он ны ми пла на ми ком па нии и те -
ку щи ми ин те ре са ми ак ци о не ров. Кро ме то го, дру же ст -
вен ная ди ви денд ная по ли ти ка край не же ла тель на для
по вы ше ния ло яль но с ти всех соб ст вен ни ков. Но от каз
от вы пла ты ди ви ден дов на оп ре де лен ном эта пе счи -
та ет ся со вер шен но нор маль ным яв ле ни ем. Осо бен но
ес ли речь идет о пе ри о дах рос та рын ка (ка ко вой на блю -
да ет ся, на при мер, в на сто я щее вре мя) и ста вит ся за да ча
ак тив но го ин ве с ти ро ва ния, за хва та или рас ши ре ния ры -
ноч ной ни ши.

По край ней ме ре, за ко но да тель ное ре гу ли ро ва -
ние дан но го во про са (вве де ние обя за тельств ком па ний
по на прав ле нию ча с ти при бы ли на вы пла ту ди ви ден дов)
сле ду ет счи тать не уме ст ным вме ша тель ст вом в ры ноч -
ные ме ха низ мы (об этом на ши ре с пон ден ты за яв ля ют
в один го лос). Это по ро дит (или, точ нее, воз ро дит) схе мы
ухо да от по доб ных вы плат2. Са мое боль шее, что пред ла -
га ет ся от дель ны ми экс пер та ми, – воз мож ность ко с вен но -
го ре гу ли ро ва ния ди ви денд ных вы плат че рез со от вет ст -
ву ю щие на ло го вые по слаб ле ния3. Но эта по зи ция не
слиш ком ши ро ко рас про ст ра не на.

При этом мно гие экс пер ты бла го же ла тель но
от но сят ся к фик са ции уров ня ди ви денд ных вы -
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плат – не толь ко для вла дель цев при ви ле ги ро ван ных
ак ций, но и в це лом к оп ре де ле нию ми ни маль ной до ли
при бы ли, ко то рая долж на быть на прав ле на на эти це ли.
Од на ко они счи та ют, что, во-пер вых, это яв ля ет ся ин ди -
ви ду аль ным де лом каж дой ком па нии и, во-вто рых, что
долж на пре ду с ма т ри вать ся некая гиб кость при оп ре де -
ле нии та ких уров ней. То есть речь идет не о же ст кой
фик са ции, а о вы ра бот ке оп ре де лен ных пра вил, ко то рые
по мо га ют оп ре де лить при ем ле мый ми ни маль ный по -
рог. Верх няя же гра ни ца, как пред по ла га ет ся, ос та ет ся
от кры той и долж на за ви сеть от конъ юнк ту ры, стра те ги -
че с ких пла нов и те ку ще го ба лан са ин те ре сов меж ду
стейк хол де ра ми.

Но глав ный во прос ви дит ся в ином: не об хо ди ма
про зрач ность и дол го сроч ность ди ви денд ной по ли ти -
ки эми тен та. Го во рит ся о не об хо ди мо с ти фор ми ро ва -
ния и об на ро до ва ния пла на ди ви денд ных вы плат, ко то -
рый де ла ет эту по ли ти ку пред ска зу е мой, а так же о не об -
хо ди мо с ти об сто я тель но го разъ яс не ния ак ци о не рам при -
чин, по ко то рым при ни ма ют ся те или иные ре ше ния,
о по треб но с ти в при ня тии спе ци аль ных По ло же ний о ди -
ви денд ной по ли ти ке (пер вым та кое по ло же ние опуб ли -
ко вал «ЛУ КОЙЛ»), о ра бо те спе ци аль ных ко ми те тов по
ди ви денд ной по ли ти ке, со зда ва е мых со ве та ми ди рек то -
ров. И пусть да же объ яв ля е мая по ли ти ка не пре ду с ма т -
ри ва ет ни ка ких вы плат в оп ре де лен ные го ды, ак ци о не ры
долж ны быть чет ко со ри ен ти ро ва ны, на при мер, про кла -
ми ру ет ся ли от каз от вы пла ты ди ви ден дов или про сто их
вы пла та от кла ды ва ет ся. Это ста но вит ся осо бен но важ -
ным с по яв ле ни ем воз ра с та ю ще го чис ла мел ких ак ци о -
не ров, на при мер, в хо де «на род ных IPO», ког да ин ве с то -
ры бо лее яв но рас счи ты ва ют на из вле че ние те ку ще го до -
хо да. К со жа ле нию, по ка дол го сроч ную по ли ти ку в дан -
ном от но ше нии за яв ля ют лишь еди ни цы уча ст ни ков
рын ка. И де ло да же не в не до ста точ ной от кры то с ти,
а в от сут ст вии са мой по ли ти ки – ре ше ния при ни ма ют ся
на один год.

В це лом, не смо т ря на оче вид ные сдви ги в ди ви -
денд ной по ли ти ке, все-та ки рос сий ские ком па нии вболь -
шей сте пе ни на це ле ны се го дня на рост ка пи та ли за ции.
Боль шин ст во экс пер тов не про гно зи ру ют за мет но го
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1  «Когда предприятия принадлежали менеджерам, то есть
менеджеры были и собственниками, советы директоров были
“декоративным” органом. Сейчас собственность отделена от
управления, совет директоров начинает заниматься контролем,
собственники вынуждены усиливать контроль над
менеджментом» (топ-менеджер международной компании).
«Если совет директоров – хороший, он выполняет роль арбитра
между собственниками и менеджерами. Выбирают их
акционеры, работать им приходится с менеджерами» (топ-
менеджер международной компании).

(52)

уве ли че ния до ли при бы ли, на прав ля е мой на ди ви ден ды.
И ак ци о не ры впра ве рас счи ты вать, ско рее, на рост сто и мо -
с ти ак ций, не же ли на ще д рые те ку щие вы пла ты. Но в пер -
спек ти ве бу дет все боль ше осо зна вать ся связь меж ду ци ви -
ли зо ван ной ди ви денд ной по ли ти кой и рос том сто и мо с ти
ком па нии, и вы пла та ди ви ден дов ста нет не об хо ди мым
вну т рен ним эле мен том стра те гии ус пеш но го на ра щи ва -
ния ка пи та ли за ции. Ожи да ет ся так же, что не сколь ко
умень шит ся раз брос в до ле при бы ли, ко то рая вы пла чи ва -
ет ся вфор ме ди ви ден дов. Ког да та кие вы пла ты ста нут при -
выч ной прак ти кой, вой дут в сво е го ро да «джентль мен ский
на бор» кор по ра тив но го уп рав ле ния, сти хий но вы ра бо та ет -
ся и по до бие не фор маль но го «стан дар та», на ко то рый бу -
дет ори ен ти ро вать ся боль шая часть пуб лич ных ком па ний.

РОЛЬ СО ВЕ ТА ДИ РЕК ТО РОВ 
И НЕЗАВИСИМЫЕ ДИРЕКТОРА

Как из ме ни лись за по след ние три-че ты ре го да
вли я ние и эф фек тив ность де я тель но с ти со ве тов ди рек то -
ров? До по след не го вре ме ни они вы пол ня ли в ос нов ном
де ко ра тив ную роль, оформ ляя ре ше ния, при ня тые ос -
нов ным ак ци о не ром. Ес ли же речь идет о го су дар ст вен -
ных ком па ни ях, то со ве ты ди рек то ров го ло со ва ли (и го -
ло су ют) по ди рек ти ве пра ви тель ст вен ных чи нов ни ков
и ад ми ни с т ра ции пре зи ден та.

В на сто я щий пе ри од ре аль ная роль со ве тов ди -
рек то ров се рь ез но по вы ша ет ся. С рос том раз ме ров ком -
па нии и раз ви ти ем прак ти ки де ле ги ро ва ния все боль ше -
го чис ла пол но мо чий ме не д же рам имен но со ве ты ди рек -
то ров при зва ны обес пе чить не об хо ди мое вза и мо дей ст -
вие меж ду соб ст вен ни ка ми и уп рав лен ца ми, раз ре шать
воз ни ка ю щие меж ду ни ми про ти во ре чия1.
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1  «Все начинается с того, что совет директоров выбирается из
состава менеджеров, с небольшим участием в нем акционеров.
Постепенно акционеры начинают увеличивать свое
присутствие, выставлять от себя своих представителей, потом
начинается приглашение независимых экспертов, которые у нас
получают звание независимых директоров» (руководитель
консультативного центра).

(53)

Так же как и во мно гих дру гих слу ча ях, все на чи -
на ет ся с фор маль но го сле до ва ния стан дар ту: со ве ты ди -
рек то ров со зда ют ся по то му, что так пред пи са но за -
ко ном об ак ци о нер ных об ще ст вах. А за тем их де я -
тель ность ста но вит ся все ме нее фор маль ной: из но -
ми наль но го ор га на они пре вра ща ют ся в ор ган, при ни ма -
ю щий стра те ги че с кие ре ше ния. Од ним из под тверж де -
ний это го ста но вит ся со зда ние дей ст ву ю щих ко ми те тов
при со ве те ди рек то ров, ко то рые го то вят со от вет ст ву ю -
щие во про сы. На при мер, по дан ным ком па нии «Ernst &
Young», три чет вер ти из 75 круп ней ших ком па ний в Рос -
сии име ют ко ми те ты по ау ди ту, при чем в тре ти из них
боль шин ст во в этих ко ми те тах при над ле жит внеш ним
ди рек то рам.

Из ко го фор ми ру ет ся со став со ве та ди рек то -
ров? Ос нов ная функ ция та ко го со ве та – вы ра ба ты вать и
под дер жи вать ба ланс ин те ре сов меж ду ак ци о не ра ми, ме -
не д же ра ми и дру ги ми стейк хол де ра ми. И его со став дол -
жен фор ми ро вать ся так, что бы обес пе чить по доб ный ба -
ланс. При ана ли зе тен ден ций в из ме не нии со ста ва со ве -
тов ди рек то ров мож но вы де лить три ус лов ные ста дии.
На пер вой из них в этом со ста ве пре об ла да ли ме не д же -
ры. В этой вы со кой до ле ме не д же ров в со ве те ди рек то -
ров, мно гие из ко то рых од но вре мен но яв ля лись и соб ст -
вен ни ка ми ком па нии, за клю ча лась, в ча ст но с ти, спе ци -
фи ка Рос сии. На вто рой ста дии по вы си лось пред ста ви -
тель ст во ак ци о не ров, ко то рые не от но сят ся к до ми ни ру -
ю щим соб ст вен ни кам. На ко нец, на тре ть ей ста дии в со -
ве ты вво дят ся не за ви си мые ди рек то ра1. Хо тя по-преж не -
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1  По данным опроса руководителей акционерных обществ
в отраслях промышленности и связи, проведенного Институтом
анализа предприятий и рынков ГУ-ВШЭ в 2005 году, в среднем
по 736 акционерным обществам более трех четвертей в составе
советов директоров обеспечивалось менеджерами (46%)
и крупными внешними акционерами (32%), в то время как на
долю независимых директоров и мелких акционеров
приходилась лишь одна девятая этого состава (6% и 5%
соответственно) (см.: Долгопятова Т. Концентрация
акционерной собственности и развитие российских компаний
(эмпирические свидетельства) // Вопросы экономики. 2007. № 1.
С. 91).

(54)

му ос нов ная часть со ста ва, как пра ви ло, фор ми ру ет ся
круп ны ми соб ст вен ни ка ми и ме не д же ра ми1.

На ли чие в со ве те ди рек то ров не за ви си мых ди рек -
то ров се го дня счи та ет ся осо бо важ ным при зна ком уров ня
раз ви тия кор по ра тив но го уп рав ле ния. Их от ли ча ет, как
из ве ст но, то, что они не при над ле жат ни к чис лу соб ст -
вен ни ков, ни к чис лу ме не д же ров. На дан ный мо мент
к этой прак ти ке при бег ло ог ра ни чен ное чис ло ве ду щих
ком па ний. Как пра ви ло, речь идет о двух-трех ди рек то рах
(для вклю че ния ком па нии в выс ший рос сий ский ли с тинг
сле ду ет иметь в со ве те ди рек то ров трех не за ви си мых ди -
рек то ров), что в боль шин ст ве ком па ний со став ля ет ме -
нее од ной тре ти об ще го чис ла чле нов. Но все оп ро шен -
ные экс пер ты от ме ча ют, что пред ста ви тель ст во не за -
ви си мых ди рек то ров в со ве тах ди рек то ров круп ней -
ших рос сий ских ком па ний за мет но уве ли чи ва ет ся. По
дан ным Ас со ци а ции не за ви си мых ди рек то ров, осе нью
2006 го да бо лее 100 рос сий ских ком па ний име ли в со ста -
ве сво е го со ве та не за ви си мых ди рек то ров, об щая чис лен -
ность ко то рых пре вы ша ла 180 че ло век. Воз ник ли ком па -
нии, в ко то рых не за ви си мые ди рек то ра со став ля ют по ло -
ви ну со ста ва со ве та ди рек то ров (пер вой та кой ком па ни -
ей ста ла «Се вер сталь») или да же боль шин ст во (к та ким
ком па ни ям от но сят ся «МДМ-Банк», «СУ ЭК», «Ме чел»,
«Вимм-Билль-Данн»). По яви лись и внеш ние пред се да те ли
со ве тов ди рек то ров, хо тя та кие слу чаи то же еди нич ны
(«Вым пел ком», «МДМ-Банк», «Ка ли на», «Пя те роч ка»). 

Ко го при гла ша ют в ка че ст ве не за ви си мых ди -
рек то ров? На пер вый взгляд, все оче вид но. Во-пер вых,
речь идет о ста тус ных лю дях с вы со кой ре пу та ци ей. Во-
вто рых, при гла ша ют ся спе ци а ли с ты с опы том ра бо ты
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1  «Членами совета директоров компании должны быть те люди,
которые уже являются членами совета директоров в трех-
четырех иных компаниях. Это должна быть их единственная
профессия. В этом случае они могут сравнить, как работает
одна, другая компания, как здесь работает генеральный
директор и т.д.» (топ-менеджер международной компании).

2  «На данном этапе наличие независимых директоров
воспринимается скорее как некий фактор соответствия
международным стандартам, но не как фактор принятия
решений. Но постепенно формальная составляющая станет
содержательной составляющей» (представитель органов
государственной власти).

(55)

в дан ной от рас ли, ко то рые хо ро шо в ней раз би ра ют ся
и спо соб ны дать ква ли фи ци ро ван ные со ве ты. Од на ко
по по во ду не об хо ди мых ка честв не за ви си мо го ди рек то -
ра стал ки ва ют ся раз ные точ ки зре ния. Од ни счи та ют,
что не за ви си мый ди рек тор дол жен не пре мен но быть
дей ст ву ю щим спе ци а ли с том в дан ной от рас ли. Но тог да
это оз на ча ет с боль шой ве ро ят но с тью, что он свя зан
с кон ку ри ру ю щи ми ком па ни я ми. Дру гие счи та ют, что
глав ным при зна ком не за ви си мо го ди рек то ра долж на
быть его не ан га жи ро ван ность и вы со кая лич ная ре пу -
та ция, по сколь ку ему не нуж но уча ст во вать в опе ра тив -
ном уп рав ле нии пред при я ти ем, но толь ко кон тро ли ро -
вать адек ват ность и спра вед ли вость при ни ма е мых
стра те ги че с ких ре ше ний. Вы ска зы ва ет ся так же по зи -
ция, в со от вет ст вии с ко то рой не за ви си мые ди рек то ра
долж ны стать осо бой про фес си ей, и та кой ди рек тор, не
за ни ма ясь боль ше ни чем, дол жен ра бо тать в ря де ком -
па ний, что бы иметь воз мож ность срав ни вать их опыт
и по мо гать фор ми ро вать стра те гию1. Прав да, при та ком
ва ри ан те воз ни ка ет во прос, от ку да возь мет ся прак ти че -
с кий опыт кан ди да та, ес ли его де я тель ность ог ра ни чи -
ва ет ся за се да ни я ми в со ве тах ди рек то ров. Ви ди мо,
здесь нет ка ко го-ли бо од но го на и луч ше го ре ше ния,
и бу дут в той или иной ме ре ис поль зо вать ся все пе ре -
чис лен ные воз мож но с ти.

До ми ни ру ет мне ние, что в пер вую оче редь не -
за ви си мые ди рек то ра при гла ша ют ся из ста тус ных
со об ра же ний (то есть при гла ша ют тех, ко му бу дут до -
ве рять ин ве с то ры), во вто рую – для осу ще ств ле ния
над зор ных функ ций и ин тел лек ту аль ной под пит ки2.
В этой свя зи мно гие жа лу ют ся на де фи цит спе ци а ли с -
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1  «Пока порядочный человек с хорошей репутацией заседает в
совете директоров, в компании все благополучно. Если он
выходит из совета директоров, в компании что-то
неблагополучно. Роль независимого директора – индикатор
благополучия компании» (представитель органов
государственной власти).

(56)

тов, ко то рые спо соб ны вы пол нять по доб ную двой ст -
вен ную роль ква ли фи ци ро ван ным об ра зом. Хо тя по -
яви лись спе ци аль ные агент ст ва, по мо га ю щие под би -
рать со от вет ст ву ю щие кан ди да ту ры. Со зда ны так же
Ин сти тут про фес си о наль ных ди рек то ров и Ас со ци а ция
не за ви си мых ди рек то ров. Рос сий ский со юз про мы ш -
лен ни ков и пред при ни ма те лей при сту пил к фор ми ро -
ва нию ре е с т ра не за ви си мых ди рек то ров, в ко то ром
к маю 2007 года. бы ло одо б ре но уже 70 кан ди да тов.
Так что со от вет ст ву ю щая ин фра ст рук ту ра то же на хо -
дит ся в ста дии фор ми ро ва ния.

Осо бую роль сре ди не за ви си мых ди рек то ров иг -
ра ют ино ст ран цы. При гла шать их весь ма пре стиж но,
по сколь ку сфор ми ро ва но мне ние, что они, с од ной сто -
ро ны, об ла да ют меж ду на род ным опы том и ав то ри те том,
ко то рых не до ста ет боль шин ст ву рос сий ских спе ци а ли с -
тов, а с дру гой сто ро ны, мак си маль но не за ви си мы. Про -
яв ля ет ся и сво е го ро да «мо да» на при гла ше ние ино ст ран -
цев, про ис хо дит сво е об раз ное «со рев но ва ние» меж ду
ком па ни я ми – ко го су ме ли при влечь.

В лю бом слу чае рас чет здесь сле ду ю щий: ре пу та -
ция при гла шен но го ди рек то ра долж на по вли ять на ре пу -
та цию ком па нии, ко то рая, в свою оче редь, обес пе чит
рост ее сто и мо с ти. Его на ли чие в со ве те яв ля ет ся ин ди -
ка то ром бла го по лу чия и на деж но с ти1.

Не за ви си мые ди рек то ра долж ны за щи щать ин -
те ре сы мел ких ак ци о не ров – этот те зис ни кто не ос па -
ри ва ет. Од на ко воз ни ка ют и дис кус си он ные во про сы:
долж ны ли они быть не по сред ст вен ны ми пред ста ви те -
ля ми ми но ри та ри ев (тем бо лее что по рос сий ско му за -
ко но да тель ст ву ми но ри та рии мо гут че рез ку му ля тив -
ное го ло со ва ние про дви гать сво их ди рек то ров) или
луч ше, ес ли не за ви си мые ди рек то ра бу дут дей ст ви тель -
но не за ви си мы от всех за ин те ре со ван ных групп. В этом
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1  Приведем одну из таких точек зрения: «Иногда лучше иметь
представителя миноритарных акционеров, чем независимого
директора» (представитель международной компании). Ей
противостоит другая позиция: «Я в принципе за систему
кумулятивного голосования, но оно структурно
противоположно назначению реальных независимых
директоров, поскольку каждая группа акционеров может и будет
продвигать своих и только своих кандидатов» (топ-менеджер
международной компании).

2  Большинство директоров, которые называют себя
независимыми, независимыми не являются. Само наличие
независимого директора при наличии доминирующего
собственника тоже вызывает вопросы… Степень независимости
возрастает, но незначительно» (руководитель
исследовательского центра).

(57)

во про се пол ной яс но с ти нет, точ нее, вы ска зы ва ют ся
раз ные точ ки зре ния1.

По по во ду то го, ка ко ва сте пень ре аль ной не за -
ви си мо с ти не за ви си мых ди рек то ров от ме недж мен -
та, мне ния то же за мет но рас хо дят ся. Мно гие счи та -
ют, что пол ной не за ви си мо с ти при до ми ни ру ю щем соб -
ст вен ни ке нет и в прин ци пе быть не мо жет, хо тя бы по -
то му, что эти ди рек то ра ото б ра ны ос нов ным соб ст вен -
ни ком и по лу ча ют от не го со от вет ст ву ю щее воз на г раж -
де ние2. Од на ко глав ный вы вод в этом от но ше нии та ков:
все за ви сит пре иму ще ст вен но от лич ных ка честв
кан ди да та. Есть лю ди, ко то рых нель зя ку пить и ко то -
рые не под вер же ны пря мым вли я ни ям (как пра ви ло,
при этом ссы ла ют ся на ино ст ран цев, но и сре ди рос сий -
ских ди рек то ров по доб ные ка че ст ва то же от ме ча ют ся).

Ряд экс пер тов вы ска за лись в поль зу чет ко го про -
яс не ния и за ко но да тель но го за креп ле ния кри те ри ев не -
за ви си мо с ти ди рек то ров, ко то рые по ка име ют от но си -
тель но раз мы тый вид. Они при зы ва ют не ог ра ни чи вать -
ся со от вет ст ву ю щи ми по ло же ни я ми Ко дек са кор по ра -
тив но го по ве де ния. 

Спо соб ны ли не за ви си мые ди рек то ра на де ле за -
щи тить ин те ре сы ак ци о не ров? Здесь де ло да же не в сте -
пе ни не за ви си мо с ти, а в на ли чии ре аль ных пол но мо чий.
На дан ный мо мент ча с то эти пол но мо чия ос та ют ся но -
ми наль ны ми. Ино гда им не пре до став ля ет ся вся ин фор -
ма ция, в том чис ле из опа се ний вла дель цев по по во ду
воз мож ной утеч ки све де ний. А пол но мо чия ча с то не
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1  Например, из 1635 споров с участием акционеров,
рассмотренных Арбитражным судом г. Москвы в 2004 году, ни
один не был связан с возложением ответственности на
менеджеров и директоров хозяйственных обществ (данные
приведены в «Концепции развития корпоративного
законодательства на период до 2008 года»).

(58)

слиш ком чет ко оп ре де ле ны. В этих ус ло ви ях мно гое
вновь за ви сит от лич ной ак тив но с ти ди рек то ра. Есть ди -
рек то ра, ко то рые ско рее но ми наль но вы пол ня ют свои
функ ции, да же имея впол не до ста точ ные пра ва. Но об -
щая тен ден ция по зи тив на: га ран тии то го, что не за ви си -
мые ди рек то ра ста нут за щи щать ин те ре сы мел ких ак ци -
о не ров хо тя и мед лен но, но по вы ша ют ся. В пер вую оче -
редь это ка са ет ся тех во про сов, ко то рые по сле го ло со ва -
ния на со ве те ди рек то ров об суж да ют ся на об щем со бра -
нии ак ци о не ров (на при мер, ре ше ния о круп ных сдел -
ках). И пуб лич но обо зна чен ная по зи ция не за ви си мо го
ди рек то ра спо соб на по вли ять на ито го вое ре ше ние. 

В це лом счи та ет ся, что за ко но да тель ст во уже
пре до став ля ет ди рек то рам до ста точ но прав, во прос
в том, что бы их ре а ли зо вы вать. На по ве ст ке же се го -
дняш не го дня во прос о за ко но да тель ном за креп ле нии от -
вет ст вен но с ти ди рек то ров за при ня тые ре ше ния и по не -
сен ные ком па ни ей убыт ки, ко то рая по бу дит их, в том чис -
ле к по вы ше нию соб ст вен ной ак тив но с ти1. Сей час об суж -
да ют ся со от вет ст ву ю щие за ко но про ек ты. Од но вре мен но
это по тя нет за со бой во прос о не об хо ди мо с ти стра хо ва -
ния от вет ст вен но с ти чле нов со ве та ди рек то ров. По край -
ней ме ре, при гла ша е мые из вне ди рек то ра уже вы дви га ют
это в ка че ст ве тре бо ва ния. В ка че ст ве при ме ра при ве дем
при об ре те ние «Рос бан ком» в 2006 году по ли са стра хо ва -
ния от вет ст вен но с ти ди рек то ров и долж но ст ных лиц.

Как фор ми ру ет ся воз на г раж де ние чле нов со ве та
ди рек то ров? Нач нем с то го, что воз на г раж де ние пла тят
не все ком па нии. Но на блю да ет ся прак ти ка рас ши ре ния
та ких вы плат и уве ли че ния их раз ме ра. Сам раз мер в
боль шин ст ве слу ча ев не рас кры ва ет ся (в ка че ст ве при -
ме ра рас кры тия ин ди ви ду аль ных воз на г раж де ний чле -
нов со ве та ди рек то ров мож но при ве с ти «Но риль ский
ни кель»). Но не ко то рые из ве ст ные при ме ры сви де тель -
ст ву ют о вы со ком уров не воз на г раж де ния.
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1  «На практике мы наблюдаем два типа совета директоров.
[Первый вариант] – когда туда привлекают сильных
специалистов и наделяют совет директоров большими
полномочиями, второй вариант – когда владелец является
генеральными директором, тут совет директоров несет
консультационную функцию, но он помогает принять
правильные решения, дает возможность воспользоваться
контактами и связями для проведения решений в жизнь»
(руководитель специализированного СМИ).

2  «В нашей практике принята смешанная модель. Совет
директоров – и орган управления, и орган контроля, что, на
самом деле, не совсем верно… Возможно, на данном этапе это и
оправданно, но вообще совет директоров должен быть органом
контроля достижения базовых показателей. Пока он занимается
и планированием, и управлением, и контролем» (руководитель
подразделения крупной компании).

(59)

Фор мы вы пла ты воз на г раж де ния са мые раз ные и
за ви сят от ком па нии, здесь ни ка кой чет кой за ко но мер -
но с ти не вы яв ле но. Это мо гут быть и те ку щие, и го до вые
вы пла ты, бо ну сы и оп ци о ны. По за ко но да тель ст ву это от -
но сит ся на ус мо т ре ние ак ци о не ров ком па нии. При этом
ди рек то ра из числа ино ст ран цев сто ят до ро же, и не всем
они по ка по кар ма ну. От ме ча ет ся пер спек тив ная тен -
ден ция к пе ре хо ду от фик си ро ван ных воз на г раж де ний
к бо лее гиб ким си с те мам мо ти ва ции чле нов со ве тов
ди рек то ров, ког да это воз на г раж де ние ста вит ся в за ви -
си мость от ре зуль та тов ра бо ты ком па нии. 

Од ним из ос нов ных во про сов, ка са ю щих ся прак -
ти че с кой де я тель но с ти со ве тов ди рек то ров, яв ля ет ся со -
блю де ние оп ре де лен но го ба лан са меж ду функ ци я ми уп -
рав ле ния и кон тро ля1. По мне нию мно гих экс пер тов, по -
ка со ве ты ди рек то ров пе ре гру же ны уп рав лен че с ки ми
функ ци я ми, в то вре мя как их ос нов ной функ ци ей дол жен
быть кон троль за дей ст ви я ми ме не д же ров2. Речь идет
о том, что бы ос та вить в ве де нии со ве тов ди рек то ров толь -
ко во про сы стра те ги че с ко го по ряд ка и вся че с ки ос во бож -
дать их от во про сов опе ра тив но го уп рав ле ния. Про бле ма
свя за на в не ма лой сте пе ни с низ ким уров нем де ле ги ро ва -
ния от вет ст вен но с ти ге не раль ным ди рек то рам. 

ТЕН ДЕН ЦИИ В РАЗ ВИ ТИИ МЕ НЕДЖ МЕН ТА КОМ ПА НИЙ
Со ве ты ди рек то ров во мно гом при зва ны ре гу ли -

ро вать от но ше ния меж ду соб ст вен ни ка ми и ме недж мен -
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(60)

том. Из на чаль но соб ст вен ность и уп рав ле ние в Рос сии
бы ли в силь ной сте пе ни со еди не ны. В ка кой ме ре се го -
дня про ис хо дит про цесс де ле ги ро ва ния соб ст вен ни ка ми
ре аль но го уп рав ле ния ме не д же рам? 

Дей ст ву ет ряд объ ек тив ных про цес сов, ко то рые
под тал ки ва ют к та ко му де ле ги ро ва нию. Рас тут мас шта -
бы ком па ний, тре буя бо лее чет ко го вы ст ра и ва ния биз -
нес-про цес сов и при ме не ния бо лее стан дарт ных уп рав -
лен че с ких схем – в про тив ном слу чае эф фек тив ность уп -
рав ле ния не из беж но сни жа ет ся. По ми мо рас ту щих мас -
шта бов, по вы ша ет ся слож ность этих биз нес-про цес сов,
а вме с те с ней тре бо ва ния к ква ли фи ка ции ме не д же ров,
на ли чию у них спе ци аль ных про фес си о наль ных зна ний. 

Что же ка са ет ся соб ст вен ни ков, то здесь мы про хо -
дим че рез сме ну по ко ле ний или при бли жа ем ся к та кой
сме не – кто-то под хо дит к со лид ной воз ра ст ной чер те, а у
ко го-то на ра с та ет впол не по нят ная в по доб ных об сто я тель -
ст вах ус та лость. При этом лишь в от но си тель но ред ких слу -
ча ях биз нес мо жет быть эф фек тив но пе ре дан соб ст вен ным
де тям или род ст вен ни кам. К се мей ному биз не су (в уз ком
смыс ле сло ва) и на за ре но во го рос сий ско го пред при ни ма -
тель ст ва от но ше ние бы ло сдер жан ное. И сей час они ас со -
ци и ру ют ся пре иму ще ст вен но с ма лым биз не сом. При ме ры
же пуб лич ных ком па ний, вы рос ших из се мей ных биз не сов,
мож но бук валь но пе ре счи тать по паль цам.

Все это по буж да ет соб ст вен ни ков пе ре да вать уп -
рав ле ние в ру ки на ем ных про фес си о на лов. И та кие про -
фес си о на лы по яв ля ют ся. В от ли чие от мно гих соб ст вен -
ни ков они име ют про филь ное об ра зо ва ние, не ред ко они
окан чи ва ли за пад ные уни вер си те ты и биз нес-шко лы. Их
чис ло по сто ян но рас тет. А от ме ча е мый все ми ос т рый де -
фи цит ква ли фи ци ро ван ных ме не д же ров по рож да ет ся
тем, что по треб но с ти в них рас тут еще бы с т рее.

Од на ко, по на блю де нию боль шин ст ва экс пер тов,
про цесс де ле ги ро ва ния пол но мо чий на ем но му ме недж -
мен ту идет не толь ко мед лен но, но и весь ма бо лез нен но.
При чин, как ми ни мум, три. Пер вая свя за на с бо яз нью то го,
что ут ра та кон тро ля при ве дет к оп пор ту ни с ти че с ко му по ве -
де нию ме не д же ров и от кро вен но му 
во ров ст ву. Опыт пред ше ст ву ю щих лет по сто ян но 
де мон ст ри ро вал, что по доб ные опа се ния не бе зос но ва тель -
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1  По собственному опыту скажу, что очень много было случаев и
были такие компании: назначаешь туда человека, привлекаешь
его, объясняешь, даешь ему хороший стимул для работы.
К сожалению, через определенное время ты становишься,
в общем-то, обузой для него, потому что он считает, приведя
туда всех своих людей: а зачем они [собственники] вообще мне
нужны?» (руководитель крупной компании).

(61)

ны1. Вто рая при чи на за клю ча ет ся в ес те ст вен ных инер ци -
он ных про цес сах: уп рав ле ние в фир ме вте че ние мно гих лет
бы ло «за то че но» под од но го ру ко во ди те ля, при чем под кон -
крет но го че ло ве ка, на ко то ро го за вя за ны ес ли не все, то
мно гие кон так ты и до го во рен но с ти – про сто в си лу то го,
что рос сий ский биз нес вболь шой сте пе ни стро ит ся на лич -
ных свя зях. По это му пе ре да ча пол но мо чий не мо жет быть
све де на к чи с то тех ни че с ким про це ду рам пе ре да чи дел. И
на ко нец, тре тья при чи на: не сле ду ет за бы вать, что мно гие
соб ст вен ни ки не про сто со че та ли вла де ние с уп рав ле ни ем.
Они так же яв ля ют ся ос но ва те ля ми сво их ком па ний. Они не
про сто хо ро шо зна ют ее из ну т ри, у них вы со ка сте пень лич -
ной иден ти фи ка ции со сво им де лом. В ре зуль та те на со ци -
аль но-эко но ми че с кие со об ра же ния и рас че ты на сла и ва ют -
ся фак то ры пси хо ло ги че с ко го по ряд ка. А ес ли учесть, что
мно гие из них от но си тель но мо ло ды и в пол ной ме ре дее -
спо соб ны, про бле ма ста но вит ся еще бо лее ося за е мой.

И все-та ки боль шин ст во на ших экс пер тов от ме -
ча ют, что сдви ги в этом от но ше нии на ча лись. Пусть де -
ле ги ро ва ние идет до ста точ но мед лен но и про ти во ре чи -
во – в од них слу ча ях про ис хо дит ча с тая сме на ме не д же -
ров, ко то рые каж дый раз не пол но стью удов ле тво ря ют
вы со ким тре бо ва ни ям соб ст вен ни ка, в дру гих слу ча ях
соб ст вен ни ки, не вы дер жав, в кри ти че с кие мо мен ты воз -
вра ща ют ся на по зи ции ге не раль ных ди рек то ров. Но про -
цесс де ле ги ро ва ния уп рав лен че с ких функ ций уже не из -
бе жен. В ко неч ном сче те бы с т ро та и глу би на это го про -
цес са за ви сят от ос нов но го соб ст вен ни ка – его ак тив но с -
ти, за ин те ре со ван но с ти в даль ней шем раз ви тии биз не са.
Ча с то соб ст вен ник не хо чет ид ти на свя зан ный с де ле ги -
ро ва ни ем риск. И тог да на ме ре ние от ка зать ся от уп рав -
ле ния ком па ни ей со про вож да ет ся ее про да жей.

Сте пень де ле ги ро ва ния пол но мо чий во мно гом
за ви сит и от ры ноч ной си ту а ции, в ко то рой на хо дит ся
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1  «В очень крупных корпорациях порой даже очень крупные топ-
менеджеры не могут принимать собственных решений»
(руководитель подразделения крупной компании).

2  «Объемы деятельности крупных компаний становятся
огромными, и целый ряд производственных функций, целый ряд
текущих управленческих функций передается менеджерам. Но
все крупные вопросы стратегии, финансовой политики, покупки
и продажи активов, альянсов, заимствований в кредит и
крупных инвестиций практически остаются в руках основных
собственников» (руководитель исследовательского центра).

(62)

ком па ния. По убеж де нию экс пер тов, в пе ри од ре с т рук -
ту ри за ции сов ме ще ние функ ций соб ст вен ни ка и уп рав -
лен ца ока зы ва ет ся бла го твор ным. Ког да же си с те ма от -
ст ро е на и ком па ния всту пает в же ст кую кон ку рент ную
борь бу на рын ке, при хо дит ся в боль шей сте пе ни де ле -
ги ро вать уп рав лен че с кие функ ции про фес си о на лам.

Впро чем, да же при де ле ги ро ва нии су ще ст вен ной
ча с ти пол но мо чий соб ст вен ни ки, как пра ви ло, не от ка -
зы ва ют ся от до ста точ но плот но го кон тро ля за ме не д -
же ра ми. При на ли чии до ми ни ру ю ще го соб ст вен ни ка са мо -
сто я тель ность топ-ме не д же ров силь но ог ра ни че на, а их за -
ви си мость от соб ст вен ни ка ос та ет ся вы со кой1. Так что от
«ре во лю ции уп рав ля ю щих», про воз гла шен ной еще в 1930-е
го ды при ме ни тель но к аме ри кан ской эко но ми ке, мы весь ма
да ле ки. Ко неч но, с рас пы ле ни ем соб ст вен но с ти ос но ва ния
для са мо сто я тель но с ти ме не д же ров объ ек тив но рас ши ря ют -
ся, но по сколь ку про цесс та ко го рас пы ле ния идет не очень
бы с т ро, на струк ту ре уп рав ле ния это ска зы ва ет ся ма ло2.

Что бы быть ме нее бо лез нен ной и не при во дить
к не га тив ным по след ст ви ям для соб ст вен ни ка, пе ре да ча
пол но мо чий долж на под креп лять ся ме ха низ ма ми вну -
т рен не го кон тро ля, опи ра ю ще го ся на де я тель ность ре -
ви зи он ных ко мис сий, спе ци аль ных ко ми те тов при со ве -
тах ди рек то ров, ко то рые це ле со об раз но пе ре да вать из
рук ме не д же ров не за ви си мым ди рек то рам, а так же на
прак ти ки не за ви си мо го внеш не го ау ди та. Об ра ща ет ся
так же вни ма ние на осо бую роль кор по ра тив но го се к ре та -
ря, ко то рый из тех ни че с ко го ис пол ни те ля дол жен пре вра -
тить ся в осо бый центр кон тро ля, а так же от ве чать за рас -
кры тие ин фор ма ции для ин ве с ти ци он но го со об ще ст ва.

До ба вим, что ха рак тер скла ды ва ю щих ся от но ше -
ний кон тро ля за ви сит не толь ко от по ст ро е ния ка на лов об -
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1  «В управленческие команды начинают подбирать
профессионалов, но, поверьте мне, во многих компаниях
менеджмент пока формируется именно по принципу "я тебя
знаю, я тебе доверяю, я с тобой работал”» (руководитель
крупной компании).

2  «Командный бизнес больше подвержен центробежным
процессам… Не вижу таких примеров, чтобы сильно
передрались, но идет дележ потихоньку» (руководитель крупной
компании).

(63)

рат ной свя зи и ин фор ми ро ва ния соб ст вен ни ка о про ис хо -
дя щих про цес сах. Нуж но ска зать, что тра ди ции те ле фон -
но го пра ва в Рос сии по-преж не му очень силь ны. И важ но
то, как ве дет се бя сам соб ст вен ник – опи ра ет ся ли он на
при выч ное те ле фон ное пра во, дик туя топ-ме не д же ру свои
рас по ря же ния и ос та ва ясь при этом в те ни, или при бе га ет к
бо лее про зрач ным прак ти кам кор по ра тив но го уп рав ле ния. 

По су ще ст ву, глав ной про блем ной точ кой в от но -
ше ни ях вла дель цев и ме не д же ров яв ля ет ся не не до ста -
ток ква ли фи ка ции, а де фи цит до ве рия. Имен но по это -
му под бор ме не д же ров ча ще все го про из во дит ся «сре ди
сво их», а топ-ме не д же ры и соб ст вен ни ки по-преж не му ин -
те г ри ро ва ны в од ну ко ман ду1. Биз нес и рань ше, как пра ви -
ло, стро ил ся на ко манд ной ос но ве. И этот ко манд ный (или
«парт нер ский») прин цип со хра нил ся по сей день. Прав да,
да ле ко не все пер во на чаль ные ко ман ды вы жи ли – по ме ре
рос та мас шта бов ко го-то вы тес ни ли, кто-то ушел до б ро -
воль но в ре зуль та те раз де ла биз не са2. Но сам прин цип, ког -
да клю че вые ре ше ния при ни ма ют ся уз ким кру гом хо ро шо
зна ю щих и до ве ря ю щих друг дру гу парт не ров, ос та ет ся и
пе ре но сит ся на от но ше ния с ме не д же ра ми. 

Ко манд ный/парт нер ский прин цип ор га ни за ции
биз не са, ком пен си руя не до ста ток до ве рия, в свою оче -
редь, по рож да ет но вые про бле мы, пре пят ст вуя эф фек -
тив но му пе ре рас пре де ле нию пол но мо чий в поль зу ме не -
д же ров сред не го зве на, ибо меж ду выс шим и сред ним
зве ном воз ни ка ет раз рыв, пре одо ле ние ко то ро го вновь
упи ра ет ся в от но ше ния до ве рия.

Хо тя нель зя не от ме тить, что под бор по су гу бо
про фес си о наль ным ка че ст вам ста но вит ся все бо лее и бо -
лее рас про ст ра нен ным яв ле ни ем, что осо бен но ка са ет ся
круп ных пуб лич ных ком па ний. И об щий уро вень ме -
недж мен та в них, не со мнен но, по вы ша ет ся. А вот в сред -
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1  «Менеджмент сам не настроен на улучшение корпоративного
управления, кроме ситуаций, когда это нужно им уже по
бизнесу» (руководитель специализированного СМИ).

2  «Рынок катастрофически нуждается в менеджерах,
специалистах. Сейчас это – рынок продавца. Те, кто
нанимаются, диктуют условия, а не наоборот» (руководитель
специализированного СМИ).

(64)

них и мел ких ком па ни ях струк ту ра от но ше ний ос та ет ся
бо лее или ме нее преж ней.

На ка кие стра те ги че с кие це ли преж де все го
ори ен ти ру ют ся при гла ша е мые топ-ме не д же ры? Эти це -
ли, впол не ес те ст вен но, оп ре де ля ют ся ос нов ны ми ак ци о -
не ра ми. Они мо гут быть свя за ны с по вы ше ни ем ка пи та -
ли за ции ком па нии, рос том ее чи с той вы руч ки и уров ня
при бы ли, до хо да ми ак ци о не ров. От дель но от ме ча ет ся
то, что, на ря ду с объ ек тив ны ми ре зуль та та ми ра бо ты
ком па нии, ста но вит ся важ ным и до сти же ние по зи -
тив ных PR-эф фек тов, на что рань ше вряд ли об ра ща -
лось сколь-ли бо при сталь ное вни ма ние. 

При этом по дав ля ю щее боль шин ст во экс пер тов
ука зы ва ют на то, что глав ной це лью для боль шин ст ва
круп ных ком па ний на дан ном эта пе яв ля ет ся по вы -
ше ние ка пи та ли за ции (или по вы ше ние сто и мо с ти ак -
ти вов для не пуб лич ных ком па ний). По ка за те ли эф фек -
тив но с ти ра бо ты в на сто я щее вре мя на хо дят ся, ско рее,
на вто ром пла не. Ори ен та ция на при быль ность, бе зус -
лов но, име ет ме с то, но этот це ле вой по ка за тель не ли -
шен про ти во ре чий: со вре мен про цве та ния те не вой эко -
но ми ки рос сий ские ком па нии при учи лись не де мон ст ри -
ро вать вы со кий уро вень при бы ли – не толь ко из стрем -
ле ний к на ло го вой оп ти ми за ции, но так же из со об ра же -
ний бе зо пас но с ти биз не са. По ла га ем, что оп ре де лен ная
инер ция в этом от но ше нии со хра ня ет ся и се го дня.

Что же ка са ет ся раз ви тия соб ст вен но кор по ра тив -
но го уп рав ле ния как стра те ги че с кой це ли, то си ту а ция еще
бо лее про ти во ре чи ва. Объ ек тив но у ме не д же ров нет за ин -
те ре со ван но с ти в та ком раз ви тии, и оно про ис хо дит, ско -
рее, как ре зуль тат внеш не го дав ле ния на ме недж мент1.

От че го за ви сит уро вень до хо дов топ-ме не д же ров?
В це лом этот уро вень в по след ние го ды се рь ез но воз рос,
че му спо соб ст ву ет от ме чен ный вы ше де фи цит вы со ко ква -
ли фи ци ро ван ных уп рав лен че с ких ка д ров2. Тре бо ва ния

Корпоративное управление в современной России: 
опыт и перспективы



(65)

ква ли фи ци ро ван ных ме не д же ров воз ра с та ют, за них идет
все бо лее ос т рая кон ку рент ная борь ба, и они ча с то ме ня ют
ме с та ра бо ты в ре зуль та те ус пеш но го пе ре ма ни ва ния. 

Что ка са ет ся струк ту ры их до хо дов, то здесь нет ни -
че го не о быч но го с точ ки зре ния меж ду на род ной прак ти ки:
на блю да ет ся тен ден ция к боль ше му увя зы ва нию уров ня
до хо дов топ-ме не д же ров с ре зуль та та ми ра бо ты ком -
па нии – будь то зна чи тель ные бо ну сы или оп ци он ные про -
грам мы. Эти уси лия на це ле ны, по ми мо про че го, и на пре -
одо ле ние сло жив шей ся ра нее прак ти ки по ис ка ин те ре са на
сто ро не кон тра ген та и ре а ли за ции его в фор ме «от ка тов».

По во про су о сти ле уп рав ле ния сре ди экс пер тов
фак ти че с ки нет ни ка ких рас хож де ний. Для боль шин ст -
ва, ес ли не для всех, рос сий ских ком па ний ха рак те рен
ав то ри тар ный стиль уп рав ле ния – в этом от но ше нии
осо бых из ме не ний по срав не нию с со вет ским вре ме нем
не про изо ш ло. Этот ав то ри та ризм в од них слу ча ях мо жет
при ни мать па тер на лист скую фор му, ког да ру ко во ди тель,
об ла дая ха риз ма ти че с ки ми чер та ми, вы сту па ет в ро ли
хо зя и на и стро ит от но ше ния с под чи нен ны ми по по до -
бию се мей ных прин ци пов, при да вая важ ное зна че ние
не фор маль ным свя зям. В дру гих слу ча ях уп рав ле ние бо -
лее бю ро кра тич но, опи ра ет ся на тща тель но про пи сан -
ные про це ду ры и рег ла мен ты, бо лее или ме нее чет кое
рас пре де ле ние функ ци о наль ных обя зан но с тей. Но в лю -
бом слу чае ав то ри та ризм как фун да мен таль ная ха рак те -
ри с ти ка сти ля уп рав ле ния ча ще все го со хра ня ет ся. 

Упо мя ну тый вы ше ко манд ный прин цип не оз на ча -
ет кол ле ги аль но с ти: как пра ви ло, во гла ве ком па нии сто ит
один че ло век, ко то рый в со сто я нии и впра ве при ни мать
еди но лич ные ре ше ния, а коман да лишь яв ля ет ся его не по -
сред ст вен ной опо рой. И кол ле ги аль ные фор мы уп рав ле -
ния, по мне нию оп ро шен ных экс пер тов, раз ви ва ют ся сла -
бо, ес ли во об ще име ют ме с то. Точ нее, кол ле ги аль ные фор -
мы мо гут ра бо тать при об суж де нии раз ных во про сов до то -
го мо мен та, по ка выс ший ру ко во ди тель не оп ре де лил сво -
ей по зи ции и не го тов к при ня тию еди но лич но го ре ше ния.
Ес ли же эта по зи ция оп ре де ле на, вкол ле ги аль ных фор мах
ока зы ва ет ся не мно го смыс ла, они вы пол ня ют са мое боль -
шее ри ту аль ные функ ции, со зда вая, как вы ра зил ся один
изэкс пер тов, «де мо кра ти че с кий ан ту раж». А по рою ими
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1  См.: Яковлев А.А. Эволюция стратегий взаимодействия бизнеса
и власти в российской экономике // Российский журнал
менеджмента. 2005. Том 3. № 1. С. 27–52.
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мо гут вос поль зо вать ся, что бы пе ре ло жить или раз мыть от -
вет ст вен ность за еди но лич но при ня тые ре ше ния.

Яв ля ет ся ли на ли чие в ком па нии эф фек тив ной си -
с те мы кор по ра тив но го уп рав ле ния важ ным фак то ром по -
вы ше ния ка че ст ва уп рав лен че с ких ре ше ний, улуч ше ния
фи нан со вых по ка за те лей? В ко неч ном сче те, да. Но эти
про цес сы во мно гом идут па рал лель но, и связь меж ду ни -
ми не все гда пря мая. По край ней ме ре, от ме ча ет ся, что
эф фек тив ное уп рав ле ние ком па ни ей впол не воз мож но и
при пло хом кор по ра тив ном уп рав ле нии. Но все же пред -
по ла га ет ся, что в сред не сроч ной и тем бо лее дли тель ной
пер спек ти ве это спо соб но сы г рать ощу ти мую роль.

На ко нец, экс пер та ми вы ска зы вал ся ряд со мне ний
по по во ду из ме ри мо с ти уров ня кор по ра тив но го уп рав ле -
ния. Ра зу ме ет ся, им хо ро шо из ве ст но о ме то ди ках меж ду -
на род ных рей тин го вых агентств. Но, по их мне нию, су ще -
ст ву ю щие из ме ре ния в боль шей сте пе ни опи ра ют ся на
про це дур ную сто ро ну во про са, в то вре мя как ка че ст во
ре аль ных прак тик кор по ра тив но го уп рав ле ния оце нить
зна чи тель но слож нее. Хо тя по ми мо фик са ции из дер жек,
по не сен ных в свя зи с вне д ре ни ем кор по ра тив но го уп рав -
ле ния, и оце нок рей тин го вых агентств, воз ни ка ют и ме ха -
низ мы оцен ки со сто ро ны са мо го рын ка – на при мер, в ви -
де пре мии, по лу ча е мой при про да же па ке та ак ций, ко то -
рая мо жет со став лять 10–20% или да же боль ше.

РОЛЬ ГО СУ ДАР СТ ВА В КОР ПО РА ТИВ НОМ УП РАВ ЛЕ НИИ
Все экс пер ты без ма лей ше го ис клю че ния от ме ча -

ют, что роль го су дар ст ва в рос сий ской эко но ми ке се го -
дня воз ра с та ет, хо тя, по хо же, это ни кто не при вет -
ст ву ет. Это ка са ет ся всех ос нов ных сто рон его де я тель -
но с ти: ут верж де ния фор маль ных пра вил для всех уча ст ни -
ков рын ка, уча с тия в соб ст вен но с ти и ре гу ли ро ва ния де я -
тель но с ти от дель ных от рас лей и от дель ных ком па ний1.

Преж де все го, го су дар ст во вы сту па ет в ро ли за ко -
но да те ля. И здесь экс пер ты с удов ле тво ре ни ем от ме ча -
ют по зи тив ные сдви ги: нор ма тив ная ба за на про тя же -
нии 2000-х го дов за мет но улуч ши лась. Но это да ле ко не
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1  «Усиление государственного сектора, укрепление его роли
может быть более простым решением в краткосрочном периоде,
но может иметь существенные негативные последствия в более
долгосрочной перспективе. Оно объективно и неизбежно
сокращает пространство для частных компаний» (руководитель
исследовательского центра).
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все. Речь идет об уве ли че нии мас шта бов го су дар ст вен -
ной соб ст вен но с ти, боль шей ак тив но с ти го су дар ст ва
в ка че ст ве ре гу ля то ра и кон тро ле ра, а так же о лич ной
унии его пред ста ви те лей в ру ко во дя щих ор га нах на
уров не от дель ных ком па ний.

Рос сий ское го су дар ст во яв ля ет ся круп ней шим
соб ст вен ни ком в кор по ра тив ном сек то ре, при чем его до -
ля про дол жа ет воз ра с тать. В чис ле на ци о наль ных ли де -
ров, ко то рые яв ля ют ся мо но по ли я ми на вну т рен нем
рын ке и при зва ны осу ще ств лять экс пан сию на ми ро вых
рын ках, на хо дят ся пре иму ще ст вен но го су дар ст вен ные
кор по ра ции. Это оз на ча ет, что в ре ше нии про блем кон -
со ли да ции соб ст вен но с ти и обес пе че ния на ци о наль -
ной кон ку рен то спо соб но с ти рос сий ское го су дар ст во
по ш ло на и бо лее про стым для се бя пу тем – пря мой на -
ци о на ли за ции. На сколь ко этот путь ока жет ся эф фек тив -
ным в дол го сроч ной пер спек ти ве, во прос от кры тый.
Боль шин ст во экс пер тов счи та ют, что вы иг рыш в крат ко -
сроч ном пе ри о де обер нет ся бу ду щи ми по те ря ми1.

По яв ля ют ся и за ко но да тель ные ог ра ни че ния от -
кры то с ти, свя зан ные с за щи той оп ре де лен ных сег мен тов
вну т рен не го рын ка. Так, в 2007 году по сле дол гих со гла со -
ва ний за ко но да тель но оп ре де ле ны 39 так на зы ва е мых
стра те ги че с ких от рас лей, свя зан ных с ес те ст вен ны ми мо -
но по ли я ми, раз ра бот кой недр, ВПК, авиа ст ро е ни ем,
освоением ко с моса, ядер ным про из вод ст вом. Они бу дут
на хо дить ся под не по сред ст вен ным кон тро лем го су дар ст ва,
и ин ве с то ры (в пер вую оче редь ино ст ран ные) бу дут до пу с -
кать ся в них с се рь ез ны ми ог ра ни че ни я ми ис клю чи тель но
в ка че ст ве ми но ри та ри ев или не до пу с кать ся во все.

За ме тим, что го су дар ст во в 2000-е го ды все бо лее
ак тив но вы пол ня ет роль ре гу ля то ра и ак тив но вме ши -
ва ет ся в де я тель ность аб со лют но го боль шин ст ва от рас -
лей, в том чис ле и не при над ле жа щих к спи с ку «стра те ги -
че с ких». Оно раз ре ша ет или за пре ща ет круп ные сдел ки,
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про из во дит пе ре дел соб ст вен но с ти, сти му ли ру ет или при -
ос та нав ли ва ет де я тель ность ком па ний. Это осу ще ств ля ет -
ся ру ка ми на ло го вых или ан ти мо но поль ных служб, не го -
во ря уже о тра ди ци он ных по жар ни ках, пред ста ви те лях са -
нэ пид над зо ра, ми ли ции и про чих ин спек то рах, ре гу ляр но
ус т ра и ва ю щих свои про вер ки на ни зо вом уров не.

Что же ка са ет ся соб ст вен но кор по ра тив но го уп -
рав ле ния, то здесь ча ще все го речь идет о де ле ги ро ва нии
го су дар ст вен ных пред ста ви те лей в со ве ты ди рек то ров
круп ных ком па ний. По ре зуль та там ис сле до ва ний, от ме -
ча лось, что та кое при сут ст вие го су дар ст вен ных пред -
ста ви те лей бо лее ве со мо, не же ли до ля го су дар ст ва
в ак ци о нер ном ка пи та ле.

Как оце ни ва ет ся эф фек тив ность ра бо ты та ких го -
су дар ст вен ных пред ста ви те лей в со ве тах ди рек то ров гос -
ком па ний и ком па ний с го су дар ст вен ным уча с ти ем?
Оцен ки де лят ся на две груп пы: от кро вен но не га тив ные
и сдер жан но не га тив ные. Ха рак тер но, что не га тив ные
оцен ки да ют ся и ре с пон ден та ми из груп пы пред ста ви те -
лей ор га нов го су дар ст вен ной вла с ти1. Все счи та ют, что
го су дар ст во не яв ля ет ся са мым эф фек тив ным соб ст -
вен ни ком, а мно гие от кры то со мне ва ют ся в его эф -
фек тив но с ти в прин ци пе. При чем осо бо го раз ли чия
меж ду го су дар ст вен ны ми кор по ра ци я ми и кор по ра ци я ми
с го су дар ст вен ным уча с ти ем в дан ном от но ше нии не на -
блю да ет ся. В этом за клю ча ет ся сво е об раз ный па ра докс:
вро де бы все про тив даль ней ше го уси ле ния при сут ст вия
го су дар ст ва в эко но ми ке, но оно про дол жа ет рас ти.

Спра вед ли во с ти ра ди сле ду ет раз де лить здесь два
важ ных мо мен та. При яв но не га тив ной оцен ке эф фек -
тив но с ти уп рав лен че с ких дей ст вий, осу ще ств ля е мых го -
су дар ст вен ны ми пред ста ви те ля ми, при зна ет ся пер во на -
чаль ный по зи тив ный эф фект, ко то рый при но сит их по -
яв ле ние в со ста ве со ве тов ди рек то ров для раз ви тия кор -
по ра тив но го уп рав ле ния. Из ве ст но, что мно гие ре фор ма -
тор ские уси лия в рос сий ских ус ло ви ях под тал ки ва ют ся
«свер ху», и кор по ра тив ное уп рав ле ние не яв ля ет ся ис -

1  «Любое усиление государственного влияния на частную
компанию приводит к деградации корпоративного управления в
компании. Думаю, государство все равно самый неэффективный
собственник» (представитель органов государственной власти).
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1  «Полагаю, государственные представители не эффективны. Но
факт их наличия, жизнь показывает, положительно влияет на
деятельность компаний. Мода на корпоративное управление
стимулировала развитие подготовки документов, которое
в компаниях с государственным участием нередко идет быстрее,
чем в частных компаниях» (представитель органов
государственной власти).

2  «Государственная власть недооценивает роль органов
корпоративного управления. Она действует как мажоритарный
акционер, который игнорирует миноритарных акционеров,
поскольку якобы руководствуется какими-то высокими
государственными целями и интересами, недоступными для
других акционеров» (руководитель консультативного центра).

3  «Государство вынуждено назначать в советы директоров
чиновников, которые, по сути, занимаются другим, им не
хватает времени, чтобы заниматься делами корпорации. Они
в большей степени склонны штамповать решения, которые им
предлагает менеджмент» (представитель органов
государственной власти).

(69)

клю че ни ем1. Но про ти во ре чие за клю ча ет ся в том, что те -
ку щие дей ст вия го су дар ст вен ных пред ста ви те лей ча с то
иг но ри ру ют во про сы кор по ра тив но го уп рав ле ния, ста вя
во гла ву уг ла «ин те ре сы го су дар ст ва». В этих слу ча ях го -
су дар ст во на чи на ет ве с ти се бя, на при мер, в от но ше нии
ми но ри тар ных ак ци о не ров, точ но так же, как и до ми ни -
ру ю щий ча ст ный соб ст вен ник2. И это ухуд ша ет си ту а -
цию в сфе ре кор по ра тив но го уп рав ле ния.

Чем же вы зва на столь не эф фек тив ная, по мне нию
экс пер тов, де я тель ность пред ста ви те лей го су дар ст ва? Де ло
не в том, что они не ком пе тент ны (та кое то же слу ча ет ся,
но в це лом от ме ча ет ся, что уро вень ком пе тен ции рас тет).
Про бле ма в том, что го су дар ст вен ные чи нов ни ки, де ле ги -
ру е мые в со ве ты ди рек то ров, го ло су ют по ди рек ти вам, что,
во-пер вых, оз на ча ет не са мо сто я тель ность их суж де ний и
дей ст вий, во-вто рых, ча с то за тя ги ва ет при ня тие ре ше ний,
по сколь ку ука зан ные ди рек ти вы нуж да ют ся в со гла со ва ни -
ях, и, в-тре ть их, сни жа ет ре аль ную роль со ве тов ди рек то -
ров. Кро ме то го, го су дар ст вен ные пред ста ви те ли сов ме ща -
ют раз ные долж но с ти и в си лу это го не мо гут уде лять во -
про сам кор по ра тив но го уп рав ле ния в от дель ной ком па нии
до ста точ ное ко ли че ст во вре ме ни. Это оз на ча ет, что не ред -
ко они по сту па ют фор маль но, лишь под тверж дая ре ше ния,
под го тов лен ные ме недж мен том3. До ба вим, что за ча с тую
уних нет пер со наль ной за ин те ре со ван но с ти в ус пеш ном
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1  По данным опроса руководителей акционерных обществ в отраслях
промышленности и связи, проведенного Институтом анализа
предприятий и рынков ГУ-ВШЭ, в 2001–2004 года почти 45%
опрошенных предприятий получали разного рода поддержку от
региональных или местных властей, в том числе прямую финансовую
поддержку (льготы, субсидии) – 23% (см.: Яковлев А. Российская
корпорация и региональные власти: модели взаимоотношений и их
эволюция // Вопросы экономики. 2007. № 1. С. 129).
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раз ви тии ком па нии, да и ре аль ной от вет ст вен но с ти
запри ня тые ре ше ния (ес ли они со от вет ст ву ют ди рек ти ве)
они, по су ще ст ву, не не сут.

Од ним из пред ло же ний в этой свя зи яв ля ет ся со -
зда ние ин сти ту та про фес си о наль ных пред ста ви те лей го -
су дар ст ва, за ни ма ю щих ся кор по ра тив ным уп рав ле ни ем
в те че ние дли тель но го вре ме ни и по лу ча ю щих за это це -
ле вое воз на г раж де ние.

Прав да, и се го дня от го су дар ст вен ных пред ста ви -
те лей есть не ма лый толк для ком па нии, ког да нуж ны
уси лия по лоб би ро ва нию, по лу че нию от го су дар ст ва суб -
вен ции или ка ких-ни будь льгот. По сви де тель ст ву оп ро -
шен ных экс пер тов, в от но ше нии го су дар ст вен ных ком -
па ний или ком па ний с го су дар ст вен ным уча с ти ем бю -
д жет ные ог ра ни че ния от нюдь не уже с то чи лись,
преж ние прак ти ки про дол жа ют вос про из во дить ся в тех
или иных фор мах1. И имен но для это го мно гие ком па нии
са ми при гла ша ют в свои со ве ты ди рек то ров пред ста ви -
те лей го су дар ст вен ных струк тур. Но, впро чем, эта часть
вы пол ня е мых чи нов ни ка ми функ ций, со пря жен ная с ис -
поль зо ва ни ем ад ми ни с т ра тив но го ре сур са, не свя за на
не по сред ст вен но с про цес са ми кор по ра тив но го уп рав ле -
ния и пре крас но су ще ст во ва ла до его по яв ле ния.

Что же ка са ет ся бо лее ши ро ко го во про са об уча с -
тии го су дар ст ва в соб ст вен но с ти, от ме ча ет ся силь ная пе -
ре гру жен ность го су дар ст ва этой соб ст вен но с тью,
ча с тое при сут ст вие в ка че ст ве ми но ри та рия в из лиш нем
чис ле ком па ний. И вслед ст вие это го не воз мож ность эф -
фек тив но кон тро ли ро вать про ис хо дя щие там про цес сы,
не го во ря уже о том, что бы уп рав лять ими. Ес те ст вен ный
вы ход из этой си ту а ции – «раз гру зить ся», про дать часть
этой из лиш ней соб ст вен но с ти, по лу чив до пол ни тель ные
до хо ды в бю д жет и поз во лив ча ст ным соб ст вен ни кам
раз ви вать со от вет ст ву ю щий биз нес.
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Раздел III 

В ПО ИС КАХ 
НА ЦИ О НАЛЬ НОЙ 
МО ДЕ ЛИ



1  Среди множественных описаний классических моделей
корпоративного управления см., например: Радыгин А.Д., Энтов
Р.М., Межераупс И.В. Особенности формирования
национальной модели корпоративного управления. М.:
Институт экономики переходного периода, 2003.

(72)

За во про сом о том, в ка ком на прав ле нии бу дет
раз ви вать ся кор по ра тив ное уп рав ле ние в Рос сии, сто ит
бо лее фун да мен таль ный во прос – о мо де ли со ци аль но-
эко но ми че с ко го раз ви тия биз не са, или иде аль ной мо де -
ли рос сий ско го ка пи та лиз ма. Мы ис хо дим из то го что од -
ной уни вер саль ной иде аль ной мо де ли не су ще ст ву ет.
И в пе ри од, ког да круп ный биз нес пе ре рас та ет рам ки ча -
ст но го или се мей но го пред при я тия (а это не из беж но
про ис хо дит на ка ком-то эта пе), воз ни ка ет не сколь ко
клас си че с ких аль тер на тив1. 

Пер вая аль тер на ти ва свя за на с так на зы ва е мой
ан г ло сак сон ской мо де лью, где ком па ния ор га ни зу ет ся
и уп рав ля ет ся пре иму ще ст вен но в ин те ре сах соб ст вен ни -
ков (ак ци о не ров). При этом чис ло ак ци о не ров до ста точ -
но ве ли ко, то есть соб ст вен ность от но си тель но силь но
рас пы ле на. И по то му боль шая роль в уп рав ле нии при -
над ле жит на ем ным ме не д же рам. В рам ках этой мо де ли
мо гут ре а ли зо вы вать ся раз ные фи нан со вые стра те гии –
ори ен ти ро ван ные на из вле че ние при бы ли или рост сто и -
мо с ти ак ти вов, но обес пе чи ва ет ся бе зус лов ный при ори -
тет фи нан со вых по ка за те лей де я тель но с ти. А ос нов ной
про бле мой яв ля ет ся клас си че с кая про бле ма агент ских
от но ше ний – как по ст ро ить си с те му кон тро ля над дей ст -
ви я ми ме не д же ров и си с те му их воз на г раж де ния, что бы
ми ни ми зи ро вать ри с ки их оп пор ту ни с ти че с ко го по ве де -
ния, то есть по ве де ния в соб ст вен ных ин те ре сах, ко то рое
при этом ущем ля ло бы пра ва ак ци о не ров. В лю бом слу -
чае го ло са ак ци о не ров, сре ди ко то рых осо бую роль иг ра -
ют ин сти ту ци о наль ные ин ве с то ры, имеют здесь оп ре де -
ля ю щее значение.

Вто рая аль тер на ти ва пред став ля ет ази ат скую
мо дель, где си с те ма прав соб ст вен но с ти ос но ва на на
слож ном пе ре кре ст ном вла де нии ак ци я ми ком па ний
в рам ках биз нес-групп, кон тро ли ру е мых круп ны ми бан -
ка ми и фи нан со вы ми ин сти ту та ми. При этом, по сколь ку
в сво бод ном об ра ще нии на хо дит ся от но си тель но на боль -
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1  Характеризуемые модели имеют предельно общий характер.
Всегда существуют различия между странами, относимыми
условно к одной модели. Например, среди стран – участниц ЕС
представительство наемных работников в советах директоров
в половине случаев является обязательным, а в другой половине
случаев – не обязательным (Корпоративное управление –
гармонизация стандартов России и ЕС. М.: Национальный совет
по корпоративному управлению, 2006. С. 103).

(73)

шая до ля этих ак ций, за ви си мость ком па нии от фон до во -
го рын ка не столь силь на и дол го сроч ные ин те ре сы ее
раз ви тия ока зы ва ют ся важ нее те ку щих фи нан со вых по -
ка за те лей. Что же ка са ет ся вну т рен ней ор га ни за ции
фир мы, то она вы ст ро е на как от но си тель но еди ное со об -
ще ст во и да же как по до бие се мьи, где на пе ред ний план,
на ря ду с ин те ре са ми соб ст вен ни ков, вы хо дят ин те ре сы
ра бот ни ков ком па нии всех долж но ст ных уров ней, чьи
про фес си о наль ные со ю зы ор га ни зо ва ны не по от рас ле -
во му прин ци пу, а по при над леж но с ти к ком па нии. При -
ори тет вну т ри кор по ра тив но го рын ка тру да с си с те мой
по жиз нен но го най ма (пусть и ос лаб лен ной в по след ние
де ся ти ле тия) обес пе чи ва ет ло яль ность ра бот ни ков дан -
ной кор по ра ции, а от но си тель но низ кий уро вень диф фе -
рен ци а ции оп ла ты тру да сгла жи ва ет вну т рен ние кон -
флик ты. Ис то ри че с ки на и бо лее хре с то ма тий ным при ме -
ром ре а ли за ции та кой мо де ли слу жит Япо ния.

На ко нец, тре тья мо дель при су ща мно гим стра -
нам кон ти нен таль ной Ев ро пы (на и бо лее по ка за те лен
при мер Гер ма нии) и по то му ча с то на зы ва ет ся кон ти -
нен таль ной мо де лью. По срав не нию с ан г ло сак сон -
ской мо де лью она ха рак те ри зу ет ся бо лее вы со ким
уров нем кон цен т ра ции соб ст вен но с ти и на ли чи ем
стра те ги че с ких ин ве с то ров с бло ки ру ю щи ми па ке та ми
ак ций, сре ди ко то рых ча с то важ ную роль иг ра ют бан -
ков ские струк ту ры. Но глав ное, ком па ния пред став ля ет
со бой слож ную ор га ни за цию, дей ст ву ю щую в ин те ре -
сах до ста точ но ши ро ко го кру га стейк хол де ров, к ко то -
рым от но сят весь ма раз но род ные груп пы: ак ци о не ров,
ме не д же ров и дру гих на ем ных ра бот ни ков, по став щи -
ков, по тре би те лей, ме ст ное со об ще ст во, об ще ст вен ные
ор га ни за ции, го су дар ст во1.

Как на этом фо не вы гля дит се го дняш няя рос -
сий ская мо дель кор по ра тив но го уп рав ле ния, и ка ко вы
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1  «Ничего общего с англосаксонской моделью в корпоративном
управлении российская модель не имеет, кроме
законодательства о ценных бумагах, все остальное, вся практика
противоречит модели корпоративного управления,
сформировавшейся в Великобритании, США, Канаде, других
странах, которую, как часто принято в литературе, принимают
за оптимальную модель… Основное противоречие заключается
в том, что законодательная база корпоративного управления
создавалась по образцу и подобию англосаксонской модели,
а вся практика корпоративная развивается даже не по
европейскому образцу, а, скажем так, по азиатскому»
(руководитель исследовательского центра).

(74)

ее воз мож ные пер спек ти вы? Сле ду ет на чать с то го, что
рос сий ская си ту а ция пол но стью не ук ла ды ва ет ся ни
в од ну из трех клас си че с ких мо де лей. Пер во на чаль но
рос сий ское кор по ра тив ное за ко но да тель ст во (на при -
мер, за кон об ак ци о нер ных об ще ст вах) со зда ва лось по
об ра зу и по до бию ан г ло сак сон ской мо де ли, а, точ нее,
про сто спи сы ва лось с аме ри кан ско го за ко но да тель ст -
ва. А за тем оно кор рек ти ро ва лось, при бли жа ясь к рос -
сий ской прак ти ке, в на прав ле нии кон ти нен таль ной
мо де ли (хо тя не ко то рые счи та ют, что прак ти ка тол ка ет
его не к ев ро пей ской, а к ази ат ской мо де ли). Это дви -
же ние про дол жа ет ся, хо тя при вет ст ву ет ся да ле ко не
все ми, и оп ро шен ные на ми экс пер ты то же вос при ни -
ма ют его не од но знач но.

Спе ци фи ка рос сий ской мо де ли обус лов ле на ис -
то ри ей воз ник но ве ния кор по ра ций в ре зуль та те мас со -
вой при ва ти за ции и по сле ду ю ще го пе ре рас пре де ле ния
соб ст вен но с ти, ко то рое при ве ло к вы со ко му уров ню ее
кон цен т ра ции и низ ко му уров ню от де ле ния соб ст вен -
но с ти от уп рав ле ния, при бли жая Рос сию ско рее к опы ту
Ла тин ской Аме ри ки. Боль шин ст во рос сий ских ак ци о -
нер ных об ществ, уп рав ля е мых ос нов ным ак ци о не ром,
дер жа те лем кон троль но го па ке та, не смо т ря на на ли чие
ми но ри тар ных ак ци о не ров, ос та ют ся, по су ти, ча ст ны -
ми пред при я ти я ми или, точ нее, про ек ци я ми ча ст ных
пред при я тий на ак ци о нер ную фор му соб ст вен но с ти.
По нят но, что эта мо дель весь ма да ле ка от ан г ло сак сон -
ской мо де ли рас пы лен ной соб ст вен но с ти с хо ро шо от -
ст ро ен ны ми ме ха низ ма ми вза и мо дей ст вия ак ци о не ров
и ме недж мен та1. В ус ло ви ях столь силь но кон цен т ри ро -
ван ной соб ст вен но с ти про бле ма агент ских от но ше ний
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ока зы ва ет ся не слиш ком ос т рой – ме не д же ры в силь ной
сте пе ни под чи не ны ос нов но му ак ци о не ру, ко то рый
сам, как пра ви ло, при ни ма ет на и бо лее важ ные стра те -
ги че с кие ре ше ния, эф фек тив но про во дя их че рез со вет
ди рек то ров и со бра ние ак ци о не ров. И, не смо т ря на все
на блю да е мые тен ден ции к сни же нию кон цен т ра ции
соб ст вен но с ти и де ле ги ро ва нию уп рав лен че с ких пол но -
мо чий, ос нов ные вла дель цы ред ко от да ют ре аль ный
кон троль и ус т ра ня ют ся от уп рав ле ния сво и ми ком па -
ни я ми. При этом вме с то прин ци пов се мей но го биз не са,
ис то ри че с ки бо лее ха рак тер но го для кон ти нен таль ной
и ази ат ской мо де лей, в Рос сии гос под ст ву ет ко манд ный
прин цип, где чле ны ко ман ды из чис ла соб ст вен ни ков
и топ-ме не д же ров при вле ка ют ся на ос но ве от но ше ний
лич но го до ве рия.

Ог ра ни чен ная за бо та об ин те ре сах бо лее ши ро ко -
го кру га стейк хол де ров от ча с ти род нит рос сий скую прак -
ти ку с ан г ло сак сон ской мо де лью, но за мет но пре вос хо -
дит ее по сте пе ни иг но ри ро ва ния этих ин те ре сов. А по -
вы шен ная роль го су дар ст ва и тес ные от но ше ния круп -
ных кор по ра ций с фе де раль ны ми, ре ги о наль ны ми и ме -
ст ны ми ор га на ми вла с ти по рож да ют сход ст во с ази ат -
ской мо де лью. Го су дар ст во че рез ре гу ля тив ные ме ха низ -
мы и не по сред ст вен ное уча с тие сво их пред ста ви те лей
пред пи сы ва ет кор по ра ци ям со от вет ст ву ю щую стра те ги -
че с кую ли нию, но за это пред ла га ет оп ре де лен ные пре -
фе рен ции и льго ты. 

В то же вре мя в Рос сии нет столь тес но го пе ре -
кре ст но го вла де ния ак ци я ми круп ных кор по ра ций,
а су ще ст ву ю щие хол дин го вые свя зи меж ду ком па ни я ми
ча с то име ют скры тый ха рак тер. Да ле ка рос сий ская
дей ст ви тель ность и от па тер на лист ской япон ской мо -
де ли в по ст ро е нии тру до вых от но ше ний. Ин те ре сы ра -
бот ни ков у нас вы ра же ны сла бо и ча с то не пред став ле -
ны, а проф со ю зы ра бот ни ков, ор га ни зо ван ные по про -
фес си о наль но му прин ци пу, от кро вен но пас сив ны или
во все от сут ст ву ют. Ло яль ность по от но ше нию к сво ей
фир ме в Рос сии не столь раз ви та, что про яв ля ет ся в ин -
тен сив ной те ку че с ти ка д ров на раз ных долж но ст ных
уров нях. Ко неч но, мо дель фир мы, по ст ро ен ная на се -
мей ных прин ци пах, мо жет раз ви вать ся на не боль ших
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1  «Интересы крупных менеджеров становятся более
определенными, более защищенными. Но это зависит не от
кодекса корпоративного управления, это зависит от желания
собственника» (руководитель исследовательского центра).

(76)

пред при я ти ях. Но в бо лее круп ных ком па ни ях она уже
не жиз не спо соб на (не смо т ря на воз ра с та ю щую по пу -
ляр ность про грамм по раз ви тию кор по ра тив ной куль -
ту ры). Очень ча с то на блю да ет ся су ще ст вен ный раз рыв
меж ду до хо да ми топ-ме не д же ров и до хо да ми ос таль -
ных ра бот ни ков – этим рос сий ская мо дель так же не по -
хо жа на ази ат скую. От ли ча ет Рос сию от ази ат ских ана -
ло гов и по вы шен ный уро вень кор руп ции как сре ди го -
су дар ст вен ных чи нов ни ков, так и сре ди ме не д же ров
пред при я тий.

На пер вый взгляд, ка жет ся, что рос сий ские прак -
ти ки бли же все го к мо де ли кон ти нен таль ной Ев ро пы
(на при мер, Гер ма нии), где, кста ти, не ред ко стра те ги че с -
кие ин ве с то ры име ют круп ные бло ки ру ю щие па ке ты ак -
ций. Но сре ди этих ин ве с то ров, вла де ю щих ак ци я ми
круп ных пред при я тий, в Рос сии ку да ме нее яв но про сма -
т ри ва ют ся бан ков ские струк ту ры. А, глав ное, в ча с ти по -
ст ро е ния от но ше ний с дру ги ми стейк хол де ра ми на блю -
да ют ся су ще ст вен ные кон тра с ты. Сле ду ет при знать, что
в от но ше нии уче та ин те ре сов ши ро ко го кру га стейк хол -
де ров (ра бот ни ков, по тре би те лей, ме ст но го со об ще ст ва)
ус пе хи по ка бо лее чем скром ные. Во про сы эти, бе зус лов -
но, важ ны для рос сий ских гра до об ра зу ю щих пред при я -
тий, ко то рые ис то ри че с ки вы нуж де ны не сти на се бе бре -
мя со ци аль ной от вет ст вен но с ти. Но и они при воз мож -
но с ти ста ра ют ся от нее ос во бо дить ся.

Это не оз на ча ет, ра зу ме ет ся, что в рос сий ских
ком па ни ях со вер шен но иг но ри ру ют ся ин те ре сы всех
про чих стейк хол де ров, кро ме ос нов ных ак ци о не ров. Так,
на фо не ра зо гре то го рын ка тру да соб ст вен ни кам при хо -
дит ся учи ты вать ин те ре сы выс ше го ме недж мен та, хо тя и
не в си лу его не за ви си мо с ти, а, ско рее, в си лу же с то ко го
де фи ци та вы со ко ква ли фи ци ро ван ных ка д ров – при хо -
дит ся их удер жи вать, про сто что бы не пе ре ма ни ли1. В от -
дель ных от рас лях, ра бо та ю щих на ко неч но го по тре би те -
ля, ори ен та ция на це ле вые по тре би тель ские груп пы за -
ко но мер но иг ра ет важ ней шую роль. Но их вли я ние не
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1  «Мне кажется, российские компании немного не доросли до
понимания работы в интересах стейкхолдеров и пока больше
концентрируются на интересах акционеров, мажоритарных
акционеров. О стейкхолдерах, мне кажется, рано говорить»
(руководитель подразделения крупной компании).

(77)

мо жет быть пря мым. Так же как и ос таль ные стейк хол де -
ры (ми но ри та рии, ра бот ни ки, ме ст ные со об ще ст ва, об -
ще ст вен ные ор га ни за ции), они не име ют се рь ез ных воз -
мож но с тей це ле на прав лен но вли ять на про цес сы кор по -
ра тив но го уп рав ле ния и стра те гию ком па нии. На де ле
ча с то вы ст ра и ва ют ся оп ре де лен ные ком про мис сы
и с эти ми груп па ми, но это про ис хо дит, ско рее, в про цес -
се ре ше ния биз нес-про блем, а не рас ту щей со ци аль ной
от вет ст вен но с ти ком па нии, то есть по ме ре не об хо ди мо -
с ти, а не как эле мент со зна тель ной по ли ти ки в сфе ре
кор по ра тив но го уп рав ле ния1.

Прав да, в се ре ди не те ку ще го де ся ти ле тия был за -
ме чен оп ре де лен ный всплеск ин те ре са к кор по ра тив ной
со ци аль ной от вет ст вен но с ти, ког да сло ва о не об хо ди мо -
с ти та кой от вет ст вен но с ти про зву ча ли с са мой вы со кой
по ли ти че с кой три бу ны. Но за тем этот ин те рес ос лаб, хо -
тя по яв ле ние у круп ней ших ком па ний пер вых кор по ра -
тив ных от че тов по КСО сле ду ет оце ни вать по зи тив но.

Впро чем, сре ди дру гих стейк хол де ров есть один
стейк хол дер, ин те ре сы ко то ро го в ны неш ней Рос сии
в лю бом слу чае при хо дит ся учи ты вать. Речь идет о рос -
сий ском го су дар ст ве. По ми мо вы пол не ния об щих ре гу -
ля тив ных функ ций, го су дар ст во де ле ги ру ет чи нов ни ков
в со ве ты ди рек то ров круп ней ших ком па ний. Имея там
за мет ный вес, они вы нуж да ют учи ты вать ин те ре сы ис -
пол ни тель ной вла с ти. 

Что ожи да ет рос сий ское кор по ра тив ное уп рав -
ле ние в бу ду щем? Не со мнен но, в рос сий ской прак ти ке
бу дут за им ст во вать ся эле мен ты из раз ных мо де лей, тем
бо лее что ис то ри че с ки они по нем но гу сбли жа ют ся.
В про цес се это го за им ст во ва ния ны неш няя мо дель кор -
по ра тив но го уп рав ле ния бу дет эво лю ци о ни ро вать и ви -
до из ме нять ся: кон цен т ра ция соб ст вен но с ти бу дет не -
сколь ко сни жать ся, про зрач ность ком па ний – по сте пен -
но воз ра с тать, соб ст вен ни кам при дет ся де ле ги ро вать
все боль ше функ ций на ем но му пер со на лу. Но ко ри дор
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воз мож но с тей, на наш взгляд, все рав но ос та ет ся ог ра -
ни чен ным – дей ст ву ет так на зы ва е мая за ви си мость
от пред ше ст ву ю ще го раз ви тия (path dependency), со -
пря жен ная с силь ной струк тур ной и ин сти ту ци о наль -
ной инер ци ей. 

Сре ди оп ро шен ных на ми экс пер тов есть при вер -
жен цы раз ных клас си че с ких мо де лей. Но боль шин ст во
се го дня уже при зна ет, что Рос сия в си лу осо бой ком би на -
ции фак то ров и их уко ре нен но с ти в пред ше ст ву ю щем
раз ви тии, ско рее все го, со хра нит свое сво е об ра зие.

Ес ли же по пы тать ся оп ре де лить на и бо лее силь -
ный век тор, то Рос сия, ско рее все го, в боль шей сте пе ни
бу дет эво лю ци о ни ро вать в на прав ле нии кон ти нен таль -
ной (стейк хол дер ской) мо де ли кор по ра тив но го уп рав ле -
ния, для ко то рой ха рак тер ны по пыт ки слож но го ба лан -
си ро ва ния по зи ций са мых раз ных за ин те ре со ван ных
групп. Та ким об ра зом, речь пой дет о со зда нии ме ха низ -
мов ре аль но го обес пе че ния ин те ре сов ши ро ко го кру га
стейк хол де ров и до сти же нии на этой ос но ве мно же ст -
вен ных ком про мис сов. Пер вым о се бе по за бо тит ся го су -
дар ст во. За ним по сле ду ет часть на и бо лее ак тив ных
и про фес си о наль ных ми но ри та ри ев из чис ла ин ве с ти ци -
он ных струк тур. Не из беж но бу дет воз ра с тать роль выс -
ших ме не д же ров. Труд нее бу дет с пред ста ви тель ст вом
ин те ре сов ра бот ни ков, по тре би те лей, ме ст но го со об ще -
ст ва – об этом се го дня прак ти че с ки ни кто да же и не го -
во рит, это по ка не счи та ет ся «ак ту аль ным». 

Но в пер спек ти ве кор по ра тив ная со ци аль ная от -
вет ст вен ность долж на стать чем-то боль шим, не же ли
про сто мод ной те мой. А по сколь ку струк ту ры граж дан -
ско го об ще ст ва от кро вен но сла бы, на дви же ние «сни зу»
здесь не все гда при хо дит ся рас счи ты вать. Это оз на ча ет,
что ли бо стра те ги че с ки мыс ля щие ру ко во ди те ли ве ду -
щих кор по ра ций са ми при сту пят к ре ше нию этих про -
блем, ра бо тая на бу ду щее и на ук реп ле ние сво ей ре пу -
та ции, ли бо это бу дет про ис хо дить под дав ле ни ем со
сто ро ны го су дар ст ва, пред ста ви те ли ко то ро го нач нут
все рьез апел ли ро вать к бо лее ши ро ким ин те ре сам и,
мож но на де ять ся, не толь ко для то го, что бы пе ре рас -
пре де лить соб ст вен ность и кон троль в стра те ги че с ких
от рас лях.
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1  См., например: Де Сото Э. Иной путь. Невидимая революция в
третьем мире. М.: Catalaxy, 1995. Глава 5.
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Как бу дут осу ще ств лять ся даль ней шие ин сти ту -
ци о наль ные ре фор мы? Су ще ст ву ет два прин ци пи аль ных
спо со ба вы ра щи ва ния но вых хо зяй ст вен ных ин сти ту тов.
При пер вом спо со бе но вые пра ви ла вы ра с та ют из по -
всед нев ных не фор маль ных прак тик, а за тем фор маль но
за креп ля ют ся в за ко нах и ко дек сах1. Этот спо соб мож но
на звать об ла го ра жи ва ни ем не фор маль ных ин сти ту тов –
по об ра зу и по до бию об ла го ра жи ва ния ди ко ра с ту щих
рас те ний и вы ра щи ва ния на их ос но ве бо лее при ем ле -
мых до маш них ви дов.

Дру гой спо соб пря мо про ти во по ло жен. Он на чи -
на ет ся с вве де ния «свер ху» но вых фор маль ных пра вил,
по сле че го сле ду ет ра бо та по их уко ре не нию и врас та -
нию в по всед нев ные прак ти ки. Этот спо соб уме ст но на -
звать куль ти ви ро ва ни ем фор маль ных пра вил. Это оз на -
ча ет, что но вая мо дель «ци ви ли зо ван ных» от но ше ний
им пор ти ру ет ся и пе ре но сит ся на дру гую ме ст ную поч ву,
а за тем пред при ни ма ют ся уси лия по ее встра и ва нию
в ра нее сло жив шу ю ся си с те му ин сти ту тов2.

Вы ра щи ва ние ин сти ту тов мо жет осу ще ств лять ся
обо ими спо со ба ми. Но в слу чае с раз ви ти ем рос сий ско го
кор по ра тив но го уп рав ле ния мы име ем в яв ном ви де ва -
ри ант куль ти ви ро ва ния но вых фор маль ных пра вил. Это
оз на ча ет, что пер во на чаль но но вые фор мы вво дят ся но -
ми наль но (на при мер, не за ви си мые ди рек то ра, ко то рые
на де ле не об ла да ют ре аль ной не за ви си мо с тью). А за тем
по сте пен но эти фор мы на чи на ют под воз дей ст ви ем дру -
гих уча ст ни ков рын ка и го су дар ст вен ных ре гу ля то ров
на пол нять ся ре аль ным со дер жа ни ем. Со вре ме нем бу дет
ук реп лять ся по ни ма ние то го, что вы со кие стан дар ты
кор по ра тив но го уп рав ле ния нуж ны не толь ко для ин ве с -
то ров или ре гу ля то ра, но и для са мих се бя, или, как вы -
ра зил ся один из ру ко во ди те лей круп ной ком па нии: «Кор -
по ра тив ное уп рав ле ние – зре ние и слух соб ст вен ни ка».

В поисках национальной модели
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В за клю че ние от ме тим, что те ма кор по ра тив но го
уп рав ле ния се го дня об ре ла ак ту аль ность. И она, не со -
мнен но, очень важ на. Но все же не сто ит пре уве ли чи -
вать ее зна че ние и тем бо лее пре вра щать ее в оче ред ную
па на цею. Мно гие ком па нии не ста нут вво дить прин ци пы
кор по ра тив но го уп рав ле ния, ос та ва ясь не пуб лич ны ми
ча ст ны ми струк ту ра ми, и это не оз на ча ет, что они не
в со сто я нии до стичь вы со ко го уров ня кон ку рен то спо соб -
но с ти. Нель зя вы ст ра и вать ме ха ни че с кую пря мую связь
меж ду уров нем кор по ра тив но го уп рав ле ния и сто и мо с -
тью ком па нии, эта связь бо лее слож на. Но она ре аль на,
и в пер спек ти ве ком па нии, иду щие по пу ти со вер шен ст -
во ва ния кор по ра тив но го уп рав ле ния, име ют бо лее бла -
го при ят ные шан сы вы ра с ти, при об ре с ти гло баль ный
мас штаб или про сто на деж но за кре пить ра нее за во е ван -
ные ве ду щие по зи ции.
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At the request of the National Council on Corporate
Governance, the Center for Political Technologies conducted
a study on the topic “Corporate Governance in
Contemporary Russia: Experience and Prospects.” To this
end, in the summer of 2007 it polled 50 experts, including
CEOs of major companies; presidents of business
associations; legislative and executive government officials;
top managers of international organizations; directors
of analytic and consulting centers; and analysts from
specialized media.

Overall assessment of the situation. In comparison
to the 1990s and even the early 2000s, there is evident
progress in the development of Russian corporate
governance. There are positive trends in many areas:
improvements in the legal framework; better transparency
of companies and greater use of external audit; adoption
of international standards of financial accountancy; changes
in the role of boards with the invitation of independent
directors as members; better protection of the rights
of minority shareholders and clarification of the rights
of majority shareholders; and a lot more. An initial
institutionalization of corporate governance has taken place
both in the business community and at the state level. Even
though the process is proceeding slowly (by Russian
standards), it is advancing continuously and determinedly,
and no regress has been noticed in any important area in
recent years.

Nevertheless, it suffices to compare the Russian
situation with international standards to see that the former
is far from ideal. Truly serious changes are quite limited and
affect only a relatively small number of public companies;
in a number of cases, innovations are formal and are not
accompanied by real changes in mechanisms of governance;
the practice of legislative enforcement lags far behind the
practice of legislation; and the degree of transparency
of most companies leaves a lot to be desired. We should add
that, whereas progress in relations with investors is fairly
evident, reforms in the relations between principal
shareholders and management (in particular, the separation
between property and management) are a lot more modest. 
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Motivation for change. The principal motivation for
change in the sphere of corporate governance for Russian
companies is the need for additional financial resources and
for the assessment and augmentation of company value.
These changes are taking place simultaneously with the
development of the Russian stock market. Today, experts
note that the latter is fairly weak, dependent on international
financial markets, and highly speculative. Yet it is growing
rapidly as a result of the new “IPO mode,” which is
connected, in turn, to the need to introduce modern
corporate governance standards.

Yet the principal reason for the growing interest
in corporate governance lies in a broader process of the
insertion of leading Russian companies into the world
business community – as objects of investments on
international financial markets, on the one hand, and as
strategic investors that increasingly acquire assets abroad, on
the other.

This is the reason why the formal categories
of corporate governance are initially introduced for foreign
investors, who are used to certain standards. More in-depth
changes in the system of governance are subsequently made
in order to retain investors’ confidence.

Corporate law and legislative enforcement
practices. Since the start of the new millennium, Russian
legislation has improved considerably in the domain
of corporate law. This work is continuing in the framework
of the Russian Government Conception for the Development
of Corporate Legislation up to the Year 2008. However, the
development and adoption of new laws and amendments to
existing legislation is not the most important thing in
the present-day situation in Russia, even though a lot
remains to be done. The improvement of legislative
enforcement practices is a lot more important. As things
stand, Russian businesses do not consider laws as dictates
that must be respected but as rules that can be partially
deformalized or even as instruments for the direct
realization of private interests. In these conditions, the
implementation of the most progressive laws may not realize
the intentions of their creators and uphold the interests
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of the parties that they were designed to protect. To cite an
example, the legislation on minority shareholders is
adequate in Russia, yet interests of these shareholders
continue to be violated.

Court practice is a particularly urgent problem,
according to most experts: there is no single legislative
enforcement practice; judicial enforcement is fairly
inefficient; and corruption and the practice of “telephone
justice” are widespread. Experts also note the need to
develop a practice of pretrial dispute resolution based on
judicial precedents. They often speak about the extrajudicial
resolution of intra-corporate and inter-corporate disputes
through business associations, although they are fairly
skeptical about the prospects of such institutions.

Experts note the constructive role of the fairly vast
and detailed Code of Corporate Behavior that was adopted
by the Federal Commission for the Securities Market in
2002. This code, which is at the amendment stage today, is
designed to serve as a general guideline for the development
of more highly developed and specific intra-corporate norms. 

Information openness. Company transparency and
information openness are a key element of corporate
governance. Clear positive changes have taken place in this
domain since the year 2000. Still, this progress is fairly modest
and has even slowed down in recent years, according to certain
experts. Whereas the publication of the principal financial
indicators is quite common, the promulgation of the names of
the true owners of a company is a lot more problematic.

Information openness requires considerable
transaction costs. Yet the main problem lies elsewhere. Many
continue to believe that companies increase their
transparency at the risk of lowering their competitiveness
and overall security. The motives for retaining a low level
of openness include the solution of delicate problems of tax
sheltering; the fear of hostile takeovers; the considerable
political risks that have appeared since the start of the “war
against oligarchic capital”; and the absence of the necessary
corporate culture.

On the whole, one may say that information
transparency is reduced to a minimum and respected fairly
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formally – only as far as the letter of the law requires. For
this reason, openness is understood in an extremely narrow
and instrumental fashion: as openness before investors and
stockholders rather than society as a whole.

Protection of property rights. The state of corporate
governance largely depends on the extent to which the rights
of property owners are protected. It is well known that the
property of Russian companies is currently marked by a high
degree of concentration. Moreover, the trend towards
consolidation is continuing. The ever more frequent
launching of IPOs by major companies has not changed the
situation in a cardinal way, for owners are ready to part with
only a small fraction of their assets yet are totally unwilling
to relinquish control over their companies (and, if they are,
they prefer to sell their business to a strategic investor).
The decentralization of property is therefore a peripheral
phenomenon: it only serves as an instrument for raising
the value of companies in the interests of the principal
stockholder and for avoiding hostile takeovers and the
redistribution of property by the state.

Despite all the measures taken, the practice
of corporate raids still exists (including the use of semi-legal
methods), although on a smaller scale than before. This
decrease is due to several factors. First of all, a lot of
attractive company property has already been redistributed.
Secondly, companies have learned to protect themselves
better from aggressors, and special agencies that offer
protection services have appeared. Thirdly, there have been
continued efforts to improve the corporate legislation.

In the new millennium, company takeovers have
increasingly made use of legal manipulations rather than
brute force. This is due, among others, to the smaller role of
criminal groups in comparison to the 1990s. Yet, whereas the
criminal use of brute force is a lot rarer today, criminal
activities involving corruption still exist and have even
become considerably more widespread, according to experts.

One of the most widespread ailments of Russian
corporate governance that evokes (and, in all likelihood, will
continue to evoke) corporate conflicts has to do with the
activities of insiders – persons having access to confidential
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information, whose disclosure can have an impact on the
price of company shares on the stock market. All the experts
complain about gaps in Russian legislation in this domain
and the quasi-total lack of protection against the
unscrupulous activities of insiders, who do not bear any
responsibility for them today.

Property security is improving on the whole, yet this
is taking place fairly slowly. In our opinion, the fundamental
problem lies in the fact that major property is still viewed
with suspicion in Russia today – both by the government,
which is capable of calling into question the results of
privatizations that took many years earlier, and society as
a whole, which continues to believe that all major property
had been looted from the national heritage.

Protection of the rights of minority shareholders.
The respect of the rights of minority shareholders is one of
the key elements of corporate governance and an indicator
of its relative maturity. Up until recently, the rights of small
and medium-sized shareholders were systematically violated
in Russia. Shadow and semi-shadow ploys were used to blur
property ownership; the information provided to
stockholders was formal, tardy, and incomplete; and the
right to sell stocks was limited by their low or zero liquidity,
for stocks were not traded on the stock market. Thus the
small holder lacked the basic right to “vote with his feet.”
Most companies did not pay any dividends at all, while the
indirect representation of minority shareholders in governing
bodies was nominal at best. 

At first, Russian legislation discriminated against
minority shareholders. Nevertheless, the situation changed
after the year 2000, and laws increasingly began to be revised
in favor of minority shareholders. This resulted not only in
improvements but also in a number of abuses. Most experts
note that an effective balance between the rights of majority
and minority shareholders has not been struck so far. 

Experts say that the most important thing today is
not to expand the rights of minority shareholders but to
increase the number of portfolio investors (which requires
the growth of the stock market) and to improve the legal and
economic awareness of small shareholders, which is
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relatively low today. They note the growing role of such
formal institutions as shareholder meetings and boards of
directors yet conclude that the respect of the rights of all
shareholders ultimately depends on the wishes of the
dominant shareholder, who must take a real interest in this
instead rather than considering other owners to be simply
a vexatious burden.

As to the frequency of corporate conflicts, experts
are divided in their opinions. One half of them say that
conflicts are becoming rarer or even disappearing altogether,
while the other half believe that the number of corporate
conflicts is growing. At the same time, they express the hope
that, in the future, these conflicts will be linked to problems
of responsibility for insufficiently effective decisions rather
than to abuses and attempts to funnel out assets.

Dividend policy. One can say a lot about a
company’s attitude towards its minority shareholders from
its dividend policy. In the 1990s, the payment of dividends
was virtually not on the agenda. Today, an ever greater
number of companies are paying dividends. Moreover, these
payments are tending to increase. Still, Russian companies
are more interested in the growth of capitalization, and few
experts today are predicting that the share of profits
allocated for dividends will increase considerably.

Although a friendly dividend policy is considered
necessary for increasing the loyalty of all owners,
a company’s refusal to pay dividends at a certain stage is
viewed as something completely normal, especially during
a period of market growth. In any case, the legislative
regulation of this issue is believed to be inappropriate. Even
though many experts are in favor of fixing a minimum level
of dividend payments, they say that this should be the
private affair of each company. They believe that the most
important thing lies elsewhere: issuers should present long-
term and transparent dividend policies.

Boards of directors. Today, the real role of boards of
directors is rising considerably; these boards are meant
to provide a platform for the interaction between owners and
managers and to resolve conflicts between them. At first,
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boards of directors were created for the simple reason that
this was required by the law governing joint stock
companies. Subsequently, their activities became less formal,
and they became strategic decision-making bodies rather
than nominal bodies. Board committees are becoming
increasingly active.

The number of independent directors on the boards
of Russian companies is increasing considerably; these
directors are neither company owners nor company
managers. Independent directors are hired primarily for
raising company status (i.e., for increasing the confidence of
investors) as well as for their intellectual contribution.
Foreigners play a special role among independent directors.
People believe that foreigners have international experience
that most Russian specialists lack, on the one hand, and are
particularly independent, on the other. 

Experts diverge on the real degree of independence
of independent directors from company management. They
say that this mostly depends on the personality of the
director. On the whole, they believe that the legislation
accords sufficient rights to directors and that it is only a
matter of implementing these rights. Legislators are
currently drafting a bill defining the responsibility of
directors for their decisions and the liability for losses
incurred by the company that should incite them to become
more active, among others. 

The salaries paid to members of the board can take
different forms (if they are paid at all) depending on the
company, and no strict rules exist. Yet experts note that fixed
salaries will be increasingly replaced by more flexible
systems of motivational compensation, which would depend
on company activity results.

Finally, many experts say that boards of directors are
currently surcharged with governance, while their principal
function should be supervising managers. It is a matter of
making boards of directors responsible for strategic decisions
and of liberating them as much as possible from routine day-
to-day management.

Delegating powers to management. The growing
scale and complexity of business, the gradual ageing of the
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founding fathers, and the appearance on the labor market of
highly qualified specialists, many of whom have studied
abroad, are inciting business owners to delegate their powers
to top managers. Nevertheless, most experts say that the
process of delegating powers to hired management is
proceeding slowly and even painfully. One reason is the fear
of the loss of control and outright theft. A second reason is
that many companies have been managed for many years by
a single person, who is responsible for most of the contacts
and contracts. Finally, a psychological factor is also
important: many owners closely identify with the business
that they have created. Thus, even when owners delegate a
considerable part of their authority, they retain fairly tight
control over managers, as a rule. In the presence of a
dominant owner, top managers have fairly limited autonomy
and depend a lot on the dominant owner. The delegation of
powers should be abetted, among others, by mechanisms of
internal control that are still not sufficiently developed and
that rely on the activities of audit commissions, special board
committees, corporate secretaries, and the practice of
independent external audit.

The owner’s approach is also important. Does he
make use of traditional “telephone law” in order to transmit
his orders to the top manager while keeping in the
background? Or does he employ more transparent practices
of corporate governance? Unfortunately, the tradition of
“telephone law” is still very strong in Russia.

On the whole, the main problem affecting the
relations of owners and managers is the lack of confidence
rather than qualifications. For this reason, managers are
most often chosen from a circle of friends, and top managers
and owners constitute a single team. This team or partner
approach to organizing business overcomes the lack of
confidence yet creates new problems, preventing an effective
redistribution of powers to middle-level managers.

Russian companies continue to be marked by an
authoritarian style of governance, just like during the Soviet
period. Authoritarianism can be paternalistic in certain
cases: a charismatic director acts as a boss and treats his
subordinates like family members, assigning a lot of
importance to informal ties. In other cases, governance is
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more bureaucratic, relying on strictly prescribed procedures
and regulations and a more or less clear distribution of
functional responsibilities. Be that as it may,
authoritarianism most often remains a fundamental
characteristic of the style of governance. As to collegial forms
of governance, they are weakly developed, if at all, according
to experts.

Role of the state. All experts without exception note
that the role of the state in the Russian economy is growing
today. This process does not seem to please anyone. It should
be said that the Russian government has chosen to approach
the problems of consolidating property and assuring national
competitiveness in the simplest way possible: direct
nationalization. Most experts believe that the short-term
gains from this decision will be effaced by losses in the long
run. All of them are convinced that the state is not the most
effective property owner, and many openly voice doubts
about its overall efficiency. They also note that the state
owns an excessive amount of such property and holds too
many minority shares in different companies. 

The presence of state officials on the boards of big
companies is even greater than the state’s share in the
companies’ capital stock. Experts recognize that their
presence initially stimulated the introduction of corporate
governance methods. Yet their practical participation is
assessed in a negative way, as a rule. The problem is that
state officials serving on boards of directors vote according
to instructions of the government and are dependent as a
result. This often also prolongs the decision-making process,
for these instructions have to be harmonized. Finally, this
practices diminishes the real role of boards of directors. In
addition, state officials hold several posts at once and
therefore cannot devote a sufficient amount of time to the
governance of a single company. A proposed way of
addressing this problem is to create an institution of
professional state officials working in the sphere of corporate
governance over long periods of time and receiving target
compensation for their work.

At the same time, many state officials successfully
lobby the interests of companies. It has been noted that
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budgetary restrictions have not become stricter for state
companies and companies with state participation. Yet the
use of administrative leverage is not directly related to
corporate governance and flourished long before the
appearance of the latter.

In search of a national model. The present-day
model of corporate governance in Russia differs from all
classical models known up to now. Its specifics stem from the
history of the emergence of Russian corporations through
mass privatization and the subsequent redistribution of
property, which led to its high concentration and the poor
separation between property and management.

In this regard, the Russian model is quite far
removed from the Anglo-Saxon model with dispersed
property and well-adjusted mechanisms of interaction
between shareholders and management, although Russian
corporate legislation (including the law on joint stock
companies) was initially patterned after the Anglo-Saxon
model.

The prominent role of the state and the close
relations between big corporations and government bodies
recall the Asian model somewhat. At the same time, the
crossholding of stocks of major corporations is not as highly
developed in Russia as in Japan, for example, while the
existing holding ties between companies are mostly covert.
Russia is also far removed from the paternalistic Japanese
model of labor relations. 

Many experts say that Russian practices most closely
resemble the European continental model (e.g., the German
model). It has been noted that, since the year 2000,
amendments to legislation based on Russian practice have
brought this legislation closer to the continental model, in
which strategic investors often hold large blocking shares.
However, in contrast to Continental Europe, relatively few
major investors in Russia are banks. Even more importantly,
the interests of a wide range of stakeholders (workers,
consumers, the local community) are much more poorly
represented in Russia.

Without a doubt, Russia will continue to borrow
elements from different models. Nevertheless, most experts
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admit today that Russia will most likely retain its specificity,
although it will continue to evolve in the direction of the
continental (“stakeholder”) model of corporate governance,
which is marked by a striving to strike a complicated balance
between the interests of a wide range of parties involved. In
this way, it will be a matter of creating mechanisms that will
truly respect the interests of a much wider range of
stakeholders than today and of using them to reach
pluralistic consensuses.

Further institutional reforms. There are two basic
ways in which new economic institutions emerge. In the
first, new rules grow out of everyday informal practices and
are then formally set down in laws and codes. This way can
be called the domestication of informal institutions in the
same way that wild plants are domesticated in order to make
them more suitable for human use.

The second way is the complete opposite of the first.
It begins with the introduction of new formal rules “from
above,” after which efforts are undertaken to make them
take root and grow in everyday practice. This way can be
called the cultivation of formal rules. This means that the
new model of “civilized” relations is imported and
transferred to a new soil, and efforts are then made to
incorporate it into an already existing system of institutions.

Institutions emerge in both ways. Yet the
development of Russian corporate governance is clearly an
example of the cultivation of formal rules. This means that
the new forms are initially introduced in a formal way (for
example, the appointment of independent directors without
any real independence). These forms subsequently begin to
take on a real content under the influence of other market
participants and state regulators. Over time, people begin to
realize that high standards of corporate governance are
useful not only for investors and regulators but also for the
companies themselves. As a director of a large company said,
“corporate governance gives an owner sight and hearing.”
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