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ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ 
КОРПОРАТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ В СТРАНАХ 
СНГ

М. Е. Кузнецов1

Качество корпоративного управления в странах 
СНГ по‑прежнему является одним из  факторов, серь-
езным образом влияющих на развитие национальных 
экономик. Инфраструктура корпоративного управле-
ния (качество регулирования и судебной системы, фак-
тический уровень защиты прав акционеров и развитие 
соответствующих профессиональных сообществ) фор-
мирует среду для привлечения и удержания иностран-
ных инвестиций и  оказывает влияние на восприятие 
делового климата.

В настоящей главе представлен обзор развития 
стандартов и  практики корпоративного управления 
в странах СНГ на примере России, Украины, Белорус-
сии, Казахстана, Азербайджана, Таджикистана и Мол-
довы. В  первой части анализируется развитие пра-
вовых и  регуляторных механизмов корпоративного 
управления, во второй – дается сравнительный анализ 
практики корпоративного управления по  ключевым 

1 Кузнецов Михаил Евгеньевич, кандидат экономических наук, пред-
седатель Правления Объединения корпоративных директоров.
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аспектам  – структура собственности, деятельность 
органов управления, прозрачность компаний.

8.1. Совершенствование стандартов 
корпоративного управления

Важнейшей основой эффективной практики 
корпоративного управления является качество пра-
вовых и регуляторных механизмов: уровень развития 
законодательства и  национальных кодексов корпора-
тивного управления в странах СНГ.
Таблица 9.

Принятие законов об акционерных обществах и кодексов 
корпоративного управления в странах СНГ

Страна Год принятия закона об 
акционерных обществах

Год принятия Кодекса кор-
поративного управления

Россия 1995 2002
Украина 2009 (1991: закон  

о Хоз. обществах)
–

Белоруссия 1992 2007
Казахстан 2003 2005
Азербайджан 1994 2011
Таджикистан 1991 (самый ранний, более 

не действует)
2010 (проект)

Киргизия 1991  –
Молдова 1997 2007

Законы об  акционерных обществах были при-
няты в большинстве стран СНГ к середине 1990‑х годов. 
Исключением стали Украина и  Казахстан. В  Украине 
соответственный закон был принят только в 2009 году. 
До  этого правовой основой деятельности акционер-
ных обществ являлся закон о  хозяйственных общест-
вах. В Казахстане закон об АО был принят в 2003 году, 
но уже в первой редакции он содержал ряд требований, 
учитывающих международные стандарты корпоратив-
ного управления. В частности, в нем были установлены 
требования к  структуре совета директоров: не  менее 
30 % от  его численности должны были быть незави-
симыми директорами, в  составе совета предусма-
тривалось формирование комитетов, обязательным 
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являлось создание службы внутреннего аудита, подот-
четной совету директоров1.

Кодекс корпоративного управления (поведе-
ния) ранее всех был принят в России – в 2002 году. Он 
основывается на принципах корпоративного управле-
ния ОСЭР в редакции 1999 года, включает 10 основных 
разделов, дающих широкое описание основных аспек-
тов и процессов, связанных с выстраиванием эффектив-
ной системы корпоративного управления. В  качестве 
сильных сторон российского Кодекса многие эксперты 
отмечали его соответствие лучшим международным 
стандартам, действовавшим на момент его создания. 
Кодекс 2002 года был достаточно подробным докумен-
том, охватывающим все ключевые институты и меха-
низмы корпоративного управления, что было особенно 
актуально в период становления российской практики 
корпоративного управления. Вместе с тем, с момента 
публикации он ни разу не пересматривался и не допол-
нялся, в  то  время как международная и  российская 
практика корпоративного управления в  течение про-
шедшего десятилетия активно развивалась. Учитывая 
назревшую необходимость обновления Кодекса ФСФР 
начала работу по его пересмотру, а в мае 2013 года кор-
поративное сообщество приступило к его обсуждению.

Следует отметить, что содержание российского 
Кодекса было положено в основу стандартов корпора-
тивного управления ряда стран СНГ, таких как Бело-
руссия, Казахстан и  Таджикистан: разделы и  содер-
жание кодексов этих стран практически полностью 
соответствуют структуре российского Кодекса, однако, 
как правило, характеризуются менее детальным описа-
нием соответствующих разделов.

В  качестве примера различий между кодек-
сами стран СНГ можно привести дополнительные 
главы в  Кодексе корпоративного управления Казах-
стана (кадровая политика, охрана окружающей среды) 
а  также в  Кодексе Таджикистана (взаимоотношения 
общества и  партнеров, общества и  персонала). Стан-
дарты корпоративного управления Азербайджана 

1  Закон Республики Казахстан об акционерных обществах, от 13 мая 
2003 года № 415‑II. с.48.
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можно считать самым молодым из  рассматриваемых 
документов. Они были разработаны совместно Между-
народной финансовой корпорацией (IFC) и  Минэко-
номразвития Азербайджана. Киргизия и Украина пока 
не  приняли отдельных кодексов, хотя при  подготовке 
стандартов корпоративного управления конкрет-
ные компании руководствуются уже разработанными 
международными нормами.
Таблица 10.

Структура национальных кодексов корпоративного 
управления

Россия Таджи-
кистан

Беларусь Казах-
стан

Азербай-
джан

Молдова

Наличие нацио-
нального кодек-
са корпоратив-
ного управления

+ + + + + +

Описание прин-
ципов кор-
поративного 
управления

+ + + + частично частично

Общее собрание 
акционеров

+ + + + + +

Совет 
директоров

+ + + + + +

Исполнительный 
орган

+ + + + + частично

Корпоративный 
секретарь

+ + + + + –

Существенные 
корпоративные 
действия

+ + + + частично –

Раскрытие 
информации

+ + + + + +

Внутренний кон-
троль и аудит

+ + частично частично + –

Контроль за 
деятельностью

+ + + + - частично

Риск-менедж-
мент

+ + частично частично + -

Дивиденды + + + частично частично частично
Корпоративные 
конфликты

+ + + + частично +

Взаимодействие 
со стейкхол
дерами

+ частично частично частично + –
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Как следует из  представленной таблицы, 
кодексы России, Таджикистана, Белоруссии и  Казах-
стана охватывают основные аспекты, связанные 
с  выстраиванием эффективной системы корпоратив-
ного управления. Однако, детализация соответствую-
щих разделов кодексов в  странах СНГ существенно 
различается. Стандарты корпоративного управления 
Азербайджана и Молдовы являются наименее подроб-
ными. В  таблице 11 приведен сравнительный обзор 
ключевых требований кодексов России, Белоруссии, 
Таджикистана, Казахстана, Азербайджана и Молдовы.
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Сравнительный анализ кодексов показывает, 
что при  общности базовых норм корпоративного 
управления (так или иначе все кодексы опираются на 
Принципы ОЭСР), уровень детализации и  строгость 
рекомендаций различаются достаточно существенно.

Как правило, каждый из  кодексов содержит 
требования к  составу и  структуре совета директоров, 
описание критериев независимости директоров. Хотя 
в Казахстане, например, данные критерии закреплены 
в  законе об  АО. В  качестве базовой рекомендации 
большинства рассматриваемых кодексов, в  составе 
советов директоров должно быть не менее 25 % незави-
симых директоров. Для некоторых стран это правило 
носит еще более строгий характер: более 30 % и более 
1/3 независимых директоров, соответственно, для 
советов директоров компаний Казахстана и Таджики-
стана. Новые и относительно менее детализированные 
стандарты корпоративного управления Азербайджана 
не  дают конкретных количественных рекомендаций 
по составу советов директоров и наличию в них неза-
висимых директоров.

Одним из  косвенных индикаторов уровня раз-
вития инфраструктуры корпоративного управления 
в  регионе является наличие и  активность профессио-
нальных объединений корпоративных директоров. 
Общее количество участников подобных объединений 
косвенно характеризует спрос на профессиональных 
директоров в соответствующем регионе.
Таблица 12. 

Профессиональные объединения директоров.

Страна Существующие объединения, 
веб-сайты

Общее количе-
ство участников 
профессиональ-
ных объедине-
ний директоров 
(в сумме)

Россия Реестр независимых директоров 
РСПП, www.rspp.ru 
Российский институт директоров, 
www.rid.ru 
Ассоциация независимых директоров, 
www.nand.ru 
Объединение корпоративных дирек-
торов, www.corpdir.ru

До 1600 чел.
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Страна Существующие объединения, 
веб-сайты

Общее количе-
ство участников 
профессиональ-
ных объедине-
ний директоров 
(в сумме)

Украина Ассоциация независимых директоров 
Украины http://aid-of-ukraine.ua7.biz/

До 200 чел.

Казахстан Казахстанская ассоциация независи-
мых директоров 
http://www.kida.kz/

До 100 чел.

Белоруссия 
Киргизия 
Таджикистан 
Азербайджан 
Молдова

Нет информации о наличии 
ассоциаций

Как следует из приведенной таблицы, наиболее 
активны профессиональные объединения директоров 
в  России. Подобные объединения существуют также 
в Украине и Казахстане. Общая численность всех рос-
сийских объединений при  этом в  несколько раз пре-
вышает аналогичные показатели всех существующих 
объединений в других странах СНГ.

8.2. Обзор практики корпоративного 
управления

При сравнительном анализе практики корпора-
тивного управления в государствах СНГ мы сталкива-
емся с недостатком сопоставимых эмпирических дан-
ных и поэтому ограничимся такими параметрами, как 
структура собственности и  влияние собственников, 
состав и  структура советов директоров, уровень про-
зрачности и  раскрытия информации. Источниками 
информации для подобного анализа являются обзоры 
и исследования рейтинговых агентств (Standard&Poors, 
Fitch), Всемирного банка, IFC и  иных организаций, 
проведенные в период 2008–2012 годов.

8.2.1. Структура собственности и влияние 
собственников
Уровень концентрации собственности и харак-

тер влияния собственников на управление компаниями 
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в значительной степени определяют параметры нацио-
нальной модели корпоративного управления. На рис.6. 
на основе доступных сопоставимых данных представ-
лены сравнительные данные по  структуре собствен-
ности компаний в России и Казахстане по следующим 
параметрам – доля компаний с блокирующими и кон-
тролирующими акционерами, доля компаний с распы-
ленным владением, доля компаний с прямым или кос-
венным мажоритарным участием государства.

Рисунок 6. Структура собственности крупнейших 
компаний России и Казахстана.

За  100 % принято общее количество компаний, 
принимавших участие в исследовании. На основе иссле-
дований: Структура корпоративного управления публич-
ных российских компании. Исследование Центра корпо-
ративного управления компании «Делойт» в  СНГ, 2012. 
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и  Исследование информационной прозрачности казах-
станских компании в 2009 г., Standard&Poor’s, 2009.

Общей тенденцией для компаний России, Казах-
стана, Украины, Киргизии, Таджикистана и  Молдовы 
является высокая концентрация собственности. Мно-
гие компании в  этих странах контролируются либо 
узким кругом частных акционеров/физических лиц, 
либо государством. По-прежнему значительной оста-
ется доля государства в  капитализации крупнейших 
компаний на постсоветском пространстве. Так, в Рос-
сии1 данный показатель составляет 46 %.

Следует отметить, что высокая концентрация 
собственности характерна не  только для стран СНГ, 
но  и  в  целом для стран с  развивающимися рынками, 
что оказывает существенное влияние на формирова-
ние практики корпоративного управления.

Помимо этого, мажоритарные акционеры доста-
точно часто занимают ключевые должности в менедж-
менте компаний, что дает им дополнительные воз-
можности оказывать влияние на выработку стратегии 
и оперативное управление. Данный факт подтвержда-
ется результатами ряда исследований. В  частности, 
структура советов директоров крупнейших российских 
компаний на 44 % состоит из акционеров или их пред-
ставителей2. В  Таджикистане, по  данным IFC3, в  65 % 
компаний-участников исследования члены органов 
управления органа являются акционерами и в среднем 
владеют 79 % обыкновенных акций. Схожая практика 
свойственна компаниям Украины, Киргизии и других 
стран СНГ.

Для казахстанских компаний также характерна 
высокая концентрация собственности. Более поло-
вины АО Казахстана имеют менее десяти акционеров. 

1 Структура корпоративного управления публичных российских 
компании. Исследование Центра корпоративного управления ком-
пании «Делойт» в СНГ, 2012, с. 4.
2  Структура корпоративного управления публичных российских 
компании. Исследование Центра корпоративного управления ком-
пании «Делойт» в СНГ, 2012, с. 4.
3  Исследование практики корпоративного управления в Таджики-
стане: нефинансовый сектор. IFC, 2011, с. 12.
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Около четверти компаний характеризуются той или 
иной степенью аффилированности лиц, входящих 
в состав советов директоров. Более того, встречаются 
ситуации, когда родственники акционеров входят 
в состав советов директоров или исполнительных орга-
нов компании4.

Таким образом, высокая концентрация соб-
ственности и  активное участие крупных акционеров 
в управлении формируют систему, в которой мажори-
тарные владельцы имеют возможность оказывать доми-
нирующее воздействие на выработку стратегии и опе-
ративное управление компанией при незначительном 
влиянии со стороны миноритарных акционеров.

Ключевую роль в качестве институционального 
катализатора изменений в развитии практики корпо-
ративного управления призвано сыграть государство. 
В странах СНГ наиболее активную позицию в отноше-
нии развития практики корпоративного управления 
государство занимает в России и Казахстане. В частно-
сти, в  государственной программе Российской Феде-
рации «Концепция управления федеральным иму-
ществом»5 в  качестве одной из  системных проблем 
обозначен «недостаточный уровень корпоративного 
управления компаний с  государственным участием, 
включая низкий уровень защиты прав миноритарных 
акционеров и  недостаточный объем прав по  доступу 
к  информации». В  качестве одной из  приоритетных 
задач в концепции обозначено «повышение эффектив-
ности управления федеральным имуществом, включая 
развитие конкурентоспособности и  инвестиционной 
привлекательности компаний с государственным уча-
стием с  определением долго- и  краткосрочных целей 
и задач управления, повышения уровня их корпоратив-
ного управления и информационной прозрачности».

Начиная с 2008 года, в состав советов директо-
ров российских компаний с государственным участием 
голосами основного акционера избираются независи-
мые директора. Выступая в  Красноярске 15 февраля 

4  Исследование практики корпоративного управления в Казахстане. 
IFC, 2010, с. 6.
5  www.rosim.ru
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2008 года Президент России Дмитрий Медведев впер-
вые высказал идею избрания независимых директо-
ров. В  июне были сформированы списки кандидатов, 
а  в  конце лета  – начале осени обновленные советы 
директоров приступили к  работе. Дмитрий Медведев 
неоднократно подчеркивал, что институт независимых 
директоров способствует повышению прозрачности 
и эффективности управления, и, следовательно, росту 
инвестиционной привлекательности и капитализации 
соответствующих акционерных обществ.

Рисунок 7. Динамика количества независимых дирек-
торов в советах директоров российских компаний с го-
сударственным участием1.

В Казахстане значительное внимание уделяется 
проблеме формирования эффективной системы корпо-
ративного управления компаний с  государственным 
участием. В частности, деятельность АО «Фонд Нацио-
нального Благосостояния Самрук-Қазына», созданного 

1  www.rosim.ru

2009 2010 2011
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для повышения конкурентоспособности и  устойчи-
вости национальной экономики и  объединяющего 
ключевые компании с  участием государства, основы-
вается на современных принципах корпоративного 
управления. Фонд оценивает уровень зрелости корпо-
ративного управления по  трем основным компонен-
там: структура, процессы и прозрачность. Отдельными 
компаниями Фонда проведена значительная работа 
по  получению рейтинга корпоративного управления 
GAMMA Standard & Poor’s. Помимо компаний, ранее 
получивших рейтинг (АО «KEGOC», Разведка и добыча 
АО «НК «КазМунайГаз», АО «НМСК «Казмортранс-
флот»), в 2010 году были получены рейтинги GAMMA: 
АО «Банк Развития Казахстана», АО «Казахтелеком», 
АО «Air Astana», АО «НК «КазМунайГаз»2.

Стратегия АО «Самрук-Казына» предполагает 
проведение IPO компаний с  госучастием. Сегодня 
акции ряда казахстанских компаний уже торгуются 
на зарубежных фондовых рынках. Например, в списке 
казахстанских компаний на Лондонской бирже зна-
чатся АО «РД Казмунайгаз», АО «Казкоммерцбанк», АО 
«Народный банк Казахстана», АО «KCELL», и другие.

В других странах СНГ какие‑либо значимые дей-
ствия по  реформированию системы корпоративного 
управления и  привлечению независимых директоров 
в  советы директоров компаний с  государственным 
участием пока не  предпринимаются, хотя проблема 
эффективности управления стоит достаточно остро.

В частности, в Молдове, по данным националь-
ного министерства экономики, из 399 компаний с госу-
дарственным участием 32 % по итогам 2011 года ока-
зались убыточными. Они понесли расходы, которые 
привели к увеличению цены или конечного тарифа на 
продукты и оказываемые услуги3.

В  компаниях Украины, как и  для абсолютного 
большинства стран СНГ, характерна высокая концен-
трация капитала. Как правило, контрольный пакет 

2  http://www.sk.kz/page/ 
analiz-korporativnogo-upravlenija-ao-samruk-azyna
3  http://capital.market.md/ru/content/
корпоративное-управление-неизвестное-для-молдавских-компаний
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находится у  ограниченного числа владельцев, что 
характеризует низкий уровень распыления капитала. 
В  этой связи ущемление прав и  несоблюдение инте-
ресов миноритарных акционеров является довольно 
частым явлением. Ключевую роль в данном случае дол-
жен играть совет директоров и, в частности, независи-
мые директора, одним из  приоритетов деятельности 
которых остается защита интересов миноритариев.

При отсутствии активной политики со стороны 
государства основным драйвером развития корпора-
тивного управления в украинских компаниях продол-
жает оставаться фондовый рынок. Следует отметить, 
что несмотря на отсутствие национального кодекса 
и сохраняющуюся неразвитую инфраструктуру корпо-
ративного управления, в последние годы в публичных 
компаниях Украины наблюдается значительное улуч-
шение качества корпоративного управления. Согласно 
результатам ряда исследований, количество публич-
ных компаний с  весьма достойным уровнем корпо-
ративного управления по  сравнению с  2007  годом 
удвоилось. Лидерами в данной сфере выступают ком-
пании, таких секторов, как финансы и  потребитель-
ские товары. Именно компании и  банки из  данных 
отраслей являются наиболее активными участниками 
международных рынков капитала, размещающими 
акции и  облигации, в  том числе на зарубежных пло-
щадках. Вместе с тем сохраняется тенденция отстава-
ния промышленных и сырьевых компаний по уровню 
развития корпоративного управления1.

При  выборе площадок для размещений боль-
шой популярностью у  украинских компаний пользу-
ется Варшавская фондовая биржа, на которую в 2011–
2012 годах пришлось все 100 % украинских IPO. Среди 
публичных компаний Украины, представленных на 
зарубежных площадках, значатся такие компании, как 
«Агротон», Kernel, Milkiland (сельское хозяйство), Coal 
Energy (уголь) и другие.

1  Корпоративное управление: кому зеленый свет? Concorde capital, 
2011, с. 37.



7.2.2. Состав советов директоров
Анализ состава и структуры совета директоров 

обычно дает некоторое представление о  том, какая 
модель принятия решений преобладает в  компаниях. 
Так, существенная доля исполнительных директо-
ров может свидетельствовать о том, что деятельность 
совета носит формальный характер, и он не выполняет 
одну из  ключевых функций  – контроль за  деятельно-
стью менеджмента. И наоборот, высокая доля предста-
вительства неисполнительных и  независимых дирек-
торов может свидетельствовать о том, что совет имеет 
возможность осуществлять подобный контроль.

На рис. 8 приводятся результаты исследования 
«Информационная открытость советов директоров», 
проведенного компанией «Odgers Berndson» в 2012 году2. 
Данные по  Таджикистану приведены на основании 
«Исследования практики корпоративного управления 
в Таджикистане: нефинансовый сектор». IFC, 2011.

Рисунок 8. Состав советов директоров в России, Украи-
не, Казахстане и Таджикистане.

2  www.odgersberndtson.ru/fileadmin/uploads/russia/Docu-
ments/120512_Otchet_ob_issledovanii_SD_nac_kompanii_Kazakh-
stana.pdf, с. 7.
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Обращает на себя внимание сходство структуры 
советов директоров России и Казахстана, что объясня-
ется сходными требованиями законодательства и пра-
вил листинга, а  также ориентацией многих крупных 
компаний обеих стран на международные финансо-
вые рынки. Значительная доля независимых директо-
ров в  советах российских и  казахстанских компаний 
на практике не всегда означает, что они обладают зна-
чительным весом в процессе принятия решений. Если 
в  зарубежной практике независимый директор при-
зван играть ключевую роль в принятии важных стра-
тегических решений, привнося свой личный опыт 
и экспертизу в работу совета, осуществлять независи-
мый мониторинг деятельности менеджмента, то в рос-
сийской действительности включение независимых 
директоров в совет в большей степени является инстру-
ментом повышения доверия к  компании со  стороны 
инвесторов и иных заинтересованных сторон.

Украинские компании выделяются более высо-
кой долей исполнительных директоров (31 %), значи-
тельным различием в  доле независимых директоров 
между крупнейшими компаниями, ориентирован-
ными на международный рынок (39 % независимых 
директоров) и  на внутренний рынок (их  отсутствие). 
В  компаниях Таджикистана и  Киргизии, в  основном 
доминируют исполнительные директора. По  данным 
исследований, проведенных IFC, даже тех, кого в ком-
паниях Киргизии считают независимыми директо-
рами, зачастую являются работниками компаний и, 
таким образом, не  могут считаться независимыми 
в соответствии с международными критериями.
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Рисунок 9. Структура советов директоров европей-
ских компаний1

Если сравнивать приведенные данные по стра-
нам СНГ со  структурой советов директоров европей-
ских компаний (см. рис. 9), что основным отличием 
является несколько меньшая доля независимых дирек-
торов и  большая доля исполнительных директоров 
в  советах компаний в  государствах СНГ. Однако сле-
дует признать, что в  отношении России и  Казахстана 
данные различия не являются столь существенными.

Во всех рассматриваемых странах доля женщин 
в советах директоров невелика (8 % в России и макси-
мальное значение – 13 % в Украине). В британских ком-
паниях, по  данным того  же исследования Odgers Ber-
ndson, аналогичный показатель составляет около 15 %.

1  Структура корпоративного управления публичных российских 
компании. Исследование Центра корпоративного управления ком-
пании «Делойт» в СНГ, 2012, с. 6.
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Таким образом, в  отношении состава совета 
директоров компании России, Украины и Казахстана, 
ориентирующиеся на международные финансовые 
рынки, в  основном следуют в  русле международных 
тенденций, с  некоторым отклонением в  отношении 
доли независимых директоров. В то же время в других 
странах СНГ советы в  основном состоят из  исполни-
тельных директоров и крупных акционеров, при невы-
сокой доле независимых директоров или их  полном 
отсутствии.

7.2.3. Комитеты совета директоров
Еще одним признаком развитой системы корпо-

ративного управления является наличие и  эффектив-
ная деятельность комитетов совета директоров. В соот-
ветствии с  международными стандартами комитет 
по аудиту, а также комитет по назначениям и вознагра-
ждениям, должны по  преимуществу состоять из  неза-
висимых директоров и  возглавляться независимым 
директором.

Как показывает анализ российской прак-
тики (см. рис. 101), в большинстве компаний созданы 
и  действуют комитеты по  аудиту, комитеты по  кад-
рам и  вознаграждениям. Комитет по  стратегии при-
сутствует лишь в  половине компаний. Прочие коми-
теты (по этике, рискам, маркетингу, КСО) встречаются 
достаточно редко.

1  Структура корпоративного управления публичных российских 
компаний. Исследование Центра корпоративного управления ком-
пании «Делойт» в СНГ, 2012, с. 10.
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Рисунок 10. Комитеты советов директоров российских 
компаний.

При этом полностью «внешними» (состоящими 
из внешних директоров) комитеты по аудиту являются 
лишь в 23 % компаний (см. рис. 11).
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ских компаниях1.

В  других странах региона комитеты совета 
директоров не  распространены в  такой степени, как 
в России (см. рис. 12).

Рисунок 12. Комитеты совета директоров в странах 
СНГ2.

1  Структура корпоративного управления публичных российских 
компаний. Исследование Центра корпоративного управления ком-
пании «Делойт» в СНГ, 2012, с. 6.
2 Там же.
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В  соответствии с  приведенными данными, 
наибольшее распространение в  странах СНГ полу-
чили «классические» комитеты – по аудиту, по кадрам 
и вознаграждениям. Комитет по стратегии в наиболь-
шей степени характерен для России, где он рекомен-
дован национальным Кодексом корпоративного пове-
дения. Некоторое распространение он получил также 
в Казахстане.

8.2.4. Роль и функции совета директоров
Большое значение для понимания особенно-

стей национальной модели корпоративного управле-
ния имеет то, какую роль выполняет совет директоров. 
К сожалению, сопоставимые исследования о функциях 
советов в странах СНГ отсутствуют и, поэтому в настоя-
щей главе можно привести лишь результаты некото-
рых исследований по России, а также обобщение экс-
пертных мнений и отдельных данных по странам СНГ.
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Вознаграждение руководителей  
высшего звена 6 % 42 % 45 % 3 % 3 %

Развитие персонала 10% 35% 26% 23% 6%

Планирование преемственности 16% 19% 23% 35% 6%

Взяточничество и коррупция 3% 29% 32% 32% 3%

Проведение встреч с руководителями  
основных подразделений компании 13% 16% 35% 32% 3%

Устойчивое развитие/глобальное  
изменение климата 3% 23% 13% 48% 13%

Вопросы информационных технологий 6% 16% 39% 35% 3%

Антикризисное планирование 0% 26% 32% 35% 6%

Соблюдение нормативно-правовых  
требований, стандартов и правил,  

установленных компанией
0% 19% 48% 26% 6%

Рисунок 13. Функции, выполняемые советами директо-
ров российских компаний. PWC Board Survey, 2012.
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Исследование практики российских советов 
директоров (рис. 13) показывает, что крупнейшие 
компании значительное внимание уделяют вопро-
сам стратегического управления, управления рисками 
и  вознаграждения менеджмента. При  этом актуаль-
ность риск-менеджмента и  стратегического управле-
ния возрастает. В этом отношении российские дирек-
тора солидарны с  зарубежными коллегами. Согласно 
международным исследованиям (см. рис.14), роль 
совета директоров в  обсуждении стратегии и  управ-
лении рисками после кризиса 2008–2009 годов значи-
тельно возросла.

Рисунок 14. Функции, выполняемые советами директо-
ров в зарубежных компаниях1.

Существующие обзоры и  исследования прак-
тики корпоративного управления в  государствах СНГ 
показывают, что в  ряде стран совет директоров еще 
не начал играть активную роль в принятии ключевых 
решений. Судя по  результатам исследования, прове-
денного в Киргизии, в котором приняли участие пред-
ставители 90 крупнейших акционерных обществ и  5 
банков, советы директоров большинства компаний 

1  Spenser Stuart Board Index, 2009, с. 29.
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корпоративной стратегии
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10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%0%

2008

2009



(25)

в  основном концентрируются на выполнении кон-
трольных функций и  в  меньшей степени участвуют 
в выработке стратегических решений, вопросах назна-
чения и вознаграждения менеджмента компаний.

Рисунок 15. Вопросы компетенции органов управления 
компаний Киргизской республики2.

2  Исследование практики корпоративного управления в Киргизской 
республике, IFC, 2010, с.38.
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Основываясь на ограниченном количестве 
исследований и  собственных наблюдениях автора 
за  деятельностью советов директоров российских, 
казахстанских и  украинских компаний, можно сде-
лать вывод о том, что большинство советов достаточно 
активно вовлечены в  стратегическое управление, 
финансовое планирование, контроль за  деятельно-
стью менеджмента через одобрение крупных сделок 
и сделок с заинтересованностью, осуществляют надзор 
за деятельностью службы внутреннего аудита. Однако 
при этом контроль с их стороны за управлением рис-
ками, системой оценки и  вознаграждения исполни-
тельного органа достаточно слабый.

8.2.5. Уровень прозрачности и раскрытия 
информации
Транспарентность компаний и  качество рас-

крытия информации традиционно являются одним 
из важнейших индикаторов уровня развития корпора-
тивного управления. Информационная прозрачность 
позволяет обеспечивать подотчетность советов дирек-
торов и  исполнительного руководства и  в  конечном 
итоге стимулировать конкурентоспособность и  инве-
стиционную привлекательность компании.

Из  имеющихся сравнительных данных наибо-
лее полными являются исследования информацион-
ной прозрачности компаний и банков, проводившиеся 
Standard&Poor’s до  2010  года1. Единая шкала оценки 
прозрачности (за  100 % брались требования «разум-
ного международного инвестора») позволяет сравнить 
уровень прозрачности компаний стран СНГ (рис. 16).

1  http://www.standardandpoors.com/general/generalsearch/ru/ru/
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Рисунок 16. Информационная прозрачность компаний 
и банков России, Украины, Казахстана и Азербайджа-
на.

Примечание: в  отношении украинских банков 
применялась обобщенная система критериев.

Несмотря на сложность с  сопоставлением дан-
ных (по Украине и Азербайджану проводились иссле-
дования только в  отношении банков), диаграмма 
демонстрирует общие тенденции в отношении инфор-
мационной прозрачности в данных странах.

В целом уровень прозрачности российских ком-
паний является наиболее высоким среди стран СНГ. 
Главным драйвером повышения транспарентности 
компаний, безусловно является давление фондового 
рынка. При  этом практически во  всех исследованиях 
отмечается, что более высокая рыночная капитализа-
ция компаний обусловлена их более высокими показа-
телями транспарентности.
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Достаточно серьезное влияние на развитие кор-
поративного управления и  повышение прозрачно-
сти украинских компаний оказал закон о переходе на 
международные стандарты финансовой отчетности, 
вступивший в силу с 1 января 2012 года. Можно с уве-
ренностью утверждать, что вместе с  приобретением 
опыта ведения и  раскрытия отчетности по  междуна-
родным стандартам, прозрачность украинских пред-
приятий существенно повысится. Уже сейчас ряд экс-
пертов описывают качество финансовой отчетности 
украинских компаний как вполне удовлетворитель-
ное. Другой положительной тенденцией можно счи-
тать повышение прозрачности и  качества раскрытия 
информации о  корпоративной структуре, акционерах 
компании, отношениях между материнской и  дочер-
ними компаниями, существующих активах, соглаше-
ниях и лицензиях публичных компаний Украины1.

Киргизские компании в  большинстве случаев 
предпочитают делать достоянием глпсности лишь ту 
информацию о деятельности общества, которую необ-
ходимо публиковать согласно законодательным нор-
мам. При этом раскрытие информации о нормах и стан-
дартах корпоративного управления минимально, что 
свидетельствует об относительно низкой прозрачности 
киргизских компаний2.

В  отношении отдельных компонентов про-
зрачности стоит отметить тот факт, что если раскры-
тие информации о структуре собственности компании 
стран региона находится примерно на одном уровне, 
то полнота предоставления финансовой и операцион-
ной информации, информации о деятельности совета 
директоров и  менеджменте результаты значительно 
отличается. Традиционно самым «непрозрачным» ком-
понентом остается вознаграждение совета директоров 
и  высшего исполнительного руководства компаний 
(26 % в России и 8 % в Казахстане).

1  Корпоративное управление: кому зеленый свет? Concorde capital, 
2011. с. 28.
2  Исследование практики корпоративного управления в Кыргыз-
ской республике, IFC, 2010. с. 38.
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Разница в уровне информационной прозрачно-
сти компаний стран СНГ объясняется не только разли-
чием в  требованиях регуляторов, но  и  сложившейся 
практикой раскрытия информации, на которую в том 
числе оказывают существенное влияние заинтересо-
ванные участники рынка – биржи, аудиторы, консуль-
танты, «репутационные агенты»  – рейтинговые ком-
пании, деловая пресса, различные конкурсы годовых 
отчетов и  сайтов, которые поддерживают обществен-
ный интерес к  повышению прозрачности российских 
компаний, постоянно уточняют и совершенствуют тре-
бования к раскрытию информации.

Как следует из табл. 13, наибольшее количество 
конкурсов годовых отчетов и  сайтов компаний про-
водится в России. Вместе с тем, в российских конкур-
сах годовых отчетов регулярно участвуют и даже побе-
ждают некоторые компании Казахстана и Украины.
Таблица 13. 

Конкурсы годовых отчетов в странах СНГ.

Страна Конкурсы годовых отчетов и сайтов компаний
Россия Ежегодный конкурс московской биржи 

konkurs.micex.rts.ru/ 
Конкурс Эксперт-РА ar.raexpert.ru/
Конкурс годовых отчетов журнала «Рынок ценных  
бумаг» kgo.rcb.ru/
Проводится также несколько региональных и отрасле-
вых конкурсов

Украина Всеукраинский конкурс годовых отчетов акционерных 
обществ 
Конкурс годовых отчетов украинских банков

Казахстан «Эксперт РА Казахстан»
Белоруссия

Национальные конкурсы отчетов/сайтов отсутствуют
Киргизия
Таджикистан
Азербайджан
Молдова

Следует отметить, что при  сопоставлении уро-
вень прозрачности стран региона (на рис. 17 приво-
дятся сравнительные данные по  России и  Казахстану 
в  международном контексте) является достаточно 
низким. Это связано, прежде всего, с  недостатками 
в  раскрытии операционной информации, информа-
ции о практике корпоративного управления, политике 
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и  размерах вознаграждения советов директоров 
и исполнительных органов.

Рисунок 17. Обобщенные результаты исследова-
ния прозрачности в различных странах по данным 
Standard&Poor’s1.

Таким образом, уровень прозрачности компа-
ний стран СНГ в целом уступает развитым и некоторым 
развивающимся рынкам. На общем фоне более высо-
кого уровня прозрачности добились компании России 
и Казахстана. Наименее прозрачными остаются такие 
сферы, как вознаграждение членов органов управле-
ния, раскрытие операционной информации, информа-
ция о совете директоров и менеджменте компаний.

1    http://www.standardandpoors.com/general/generalsearch/ru/ru/
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8.3. Основные выводы		

Анализ результатов существующих исследова-
ний практики корпоративного управления в  некото-
рых странах СНГ позволяет сделать некоторые выводы.

1. Стандарты корпоративного управления
в странах СНГ в основном развиваются в русле между-
народных тенденций, на базе принципов ОЭСР. 
При этом на практике имеет место значительная спе-
цифика, различный уровень детализации в  отноше-
нии ключевых механизмов корпоративного управле-
ния. По уровню развития институтов корпоративного 
управления в  регионе можно выделить три группы 
стран. К  первой группе следует отнести Россию 
и Казахстан, где действует развитое акционерное зако-
нодательство, приняты национальные кодексы корпо-
ративного управления, рекомендованные к  примене-
нию публичным компаниям. Ко второй группе можно 
отнести страны, в которых существуют национальные 
принципы и  стандарты корпоративного управления, 
однако в силу различных причин их применение носит 
ограниченный характер (Белоруссия, Азербайджан, 
Украина). В  третьей группе  – страны, в  которых еще 
не  появились национальные стандарты корпоратив-
ного управления, либо их развитие находится в началь-
ной стадии (Киргизия, Таджикистан, Молдова).

2. В последние годы главными факторами, сти-
мулирующими развитие практики корпоративного 
управления в регионе, являются влияние финансовых 
рынков, внедрение международных стандартов финан-
совой отчетности и программы приватизации. Основ-
ным драйвером развития практики корпоративного 
управления в странах СНГ продолжает оставаться фон-
довый рынок. Как показывают исследования в России, 
Украине и  Казахстане, уровень прозрачности, состав 
и структура совета директоров, качество корпоратив-
ных процедур в целом существенно выше у компаний, 
ориентированных на зарубежные фондовые рынки. 
Опыт деятельности публичных компаний-участников 
финансового рынка позитивно влияет на практику кор-
поративного управления и  задает высокие стандарты 
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и для непубличных компаний. Существенным позитив-
ным фактором является также переход на МСФО, что 
позволяет компаниям значительно повысить качество 
раскрываемой информации. В  перспективе на разви-
тие корпоративного управления серьезное влияние 
могут оказать изменения в  структуре собственности. 
Правительства России, Украины и Казахстана заявили 
об амбициозных программах приватизации. При этом 
предполагается, что приватизация крупных пакетов 
акций компаний с госучастием будет сопровождаться 
их выходом на фондовый рынок.
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