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Конкурентная ситуация 
на мировых рынках  
и место России.  
Вместо вступления
Все последние годы после кризиса 
1998 г. и последнего 2008–2009 гг. 
Россия на мировой арене сталки-
вается со все возрастающей конку-
ренцией со стороны промышлен-
но развитых и пороговых стран. 
Примечательно, что с точки зре-
ния определения собственной 
ниши развития шансов у нас ос-

тается с каждым годом все мень-
ше и меньше. Нефтяная и газо-
вая игла уже так глубоко впилась 
в тело страны, что препятствует 
сбалансированному росту других 
отраслей, особенно наукоемких. 
И слабые попытки государства 
отойти от однобокой специализа-
ции страны имеют сегодня край-
не незначительное влияние на ее 
положение в мире. Глобализация 
же рынков, в частности финансо-
вых, еще более усилила тенден-

ции роста пороговых государств 
и территорий. Если раньше мы го-
ворили о них как о второстепен-
ном факторе мировой экономи-
ки и политики, то сегодня они уже 
застолбили себе места в мировой 
«табели о рангах».

Как бы нам ни хотелось, чтобы 
наша страна выглядела колоссом, 
но со временем Россия все больше 
стала походить на гиганта на гли-
няных ногах. Капитал мировых 
рынков хотя и идет в страну, но 
это похоже на ручеек по сравне-
нию с теми реками, которые текут 
в Китай, Индию и другие НИСы 
(новые индустриальные страны). 
Интеграция переходных эконо-
мик в мировую систему имеет по-
ложительное дистрибутивное 
значение: благодаря ей более эф-
фективно используется предло-
жение капиталов и тем самым при 
прочих равных условиях обеспе-
чивается более высокий выпуск 
продукции. Чтобы получить ту 
доходность с собственного ка-
питала, которую требуют рынки, 
предприятия должны адаптиро-
ваться к постоянно меняющему-
ся в ходе глобальной конкурен-
ции процессу сбыта и осущест-
влять рациональные действия по 
экономии и организации произ-
водства. Это не только соответс-
твует интересам акционеров, но 
также вытекает из целей, которые 
ставят перед собой другие заинте-
ресованные участники процесса 
(например, занятые на предпри-
ятии служащие мотивированы на 
сохранение рабочих мест). 

Инновации  
в организации 
бизнес-процессов 
и корпоративном 
управлении
Весь современный бизнес — биз-
нес инновационный. Иннова-
ции — это воздух бизнеса. Но 
часто у нас это слово ассоцииру-
ется только с техникой и техно-
логиями. Между тем новые знания 
и технологии правильнее было 
бы рассматривать как последние 
с точки зрения конечной пользы 
от освоения и первые с точки зре-
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ния риска. Современные инфор-
мационные технологии сами по 
себе как набор технологий элект-
ронной обработки и транспорта 
информации особой эффектив-
ности бизнесу не добавили. Но 
созданные на их базе радикаль-
но новые деловые модели, осно-
ванные на сетевом принципе ор-
ганизации взаимодействия как 
внутри компании, так и в цепи 
поставок, привели к подлинной 
революции в корпоративном ме-
неджменте. 

По-настоящему значительный 
эффект достигается от измене-
ний в новой организации рабо-
чего и управленческого процес-
са, создании оригинальной коо-
перационной схемы, изменении 
образа компании, от улучшения 
ее коллективного духа, а также 
в социальной сфере, то есть, как 
правило, в сферах почти нема-
териальных, которые касаются 
проблем Corporate Governance — 
корпоративного управления (КУ). 
Под этим англоязычным выраже-
нием понимаются в первую оче-
редь властные и управленческие 
структуры в обществах с при-
влекаемым капиталом, а именно 
сферы компетентности, задачи 
и контролирующие функции ор-

ганов этих обществ в рыночной 
среде. 

Нам представляется, что на сов-
ременном этапе развития России 
указанная тематика стала настоль-
ко приоритетной, что все больше 
менеджеров высшего и средне-

го звена, не говоря уже об акци-
онерах, задумываются о КУ. Ведь 
в чем бы ни состояла суть инно-
ваций в России, главное в них то, 
что они должны быть четко стра-
тегически выверенными и посто-
янными, более того, должны ка-
саться не только простых служа-
щих, но и всей компании сверху 
донизу, охватывать всех заинтере-
сованных в ее деятельности лиц. 
При этом четкое разграничение 
задач между органами оператив-
ного руководства и наблюдатель-
ными органами является столь же 
важным, как независимость ауди-
торов и контроль со стороны ак-
ционеров. Только это способству-
ет достаточному количеству пред-
ложений от международного ка-
питала.

Заметим, что пока еще в России 
отношение к изменениям (тем 
более инновационного и посто-
янного характера) вполне неод-
нозначное. Однако следует четко 
понимать, что все внутри компа-
нии должно меняться, хотя бы по-
тому, что вне ее ничего не остается 

постоянным. В России инноваци-
онная активность последних де-
сятилетий носит отпечаток неко-
торой суетливости: нового очень 
много, да все как-то неглубоко. 
Поэтому, не отвергая очевидный 
принцип постоянности иннова-
ций, необходимо особо отметить 
чрезвычайную важность их со-
держания и качества. 

Сегодня страна находится в ниж-
ней точке инновационного цикла: 
все, что создано нашими родите-
лями, благополучно проедено, из-
ношено, украдено. Если и имеют 
место «достижения», то они, как 
правило, представляют собой ос-
тровки относительной стабиль-
ности в океане достаточно от-
сталых бизнес-процессов. Очень 

Governance — 1) власть, управление; 2) руководство (работа по организации и контролю деятельности  
государства или организации); 3)  подчиненность.

Management — 1)  управление, менеджмент (в экономической теории: деятельность, представляющая собой  
соединение различных ресурсов для производства продукта; иногда отождествляется с предприниматель­
ством, при этом часто рассматривается как четвертый фактор производства наряду с трудом, капиталом  
и землей; некоторые теоретики считают разновидностью труда — «труд управляющих», — за который уп­
равляющие получают зарплату; в последнем случае предпринимательство часто понимается как поиск 
новых коммерческих идей в отличие от менеджмента,  который рассматривается как реализация уже из­
вестных способов производства); 2)  руководство, заведование (искусство управления интеллектуальными, 
финансовыми,  материальными ресурсами).

В  связи с определенными сложностями перевода на русский язык указанных терминов смысловые отличия 
весьма значительны. Мы рассматриваем Governance как управление,  но не как поведение и не как чистый 
менеджмент (management). Понятие это гораздо более широкое,  чем последние два, и включает их в себя: 
оно означает взаимодействие множества лиц и организаций, имеющих отношение к самым разным аспек­
там функционирования компаний и фирм. Корпоративное управление (КУ) — это более высокий уровень 
руководства компанией,  нежели менеджмент. Кроме того, пересечение функций корпоративного управле­
ния и менеджмента имеет место при разработке стратегии развития компании,  оно влияет на все функции 
и задачи менеджмента.

В информационном пространстве 
приходится конкурировать со всем  
миром.
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важно, как мы «стартуем», какие 
технологические, управленче
ские, организационные принци-
пы положим в основание движе-
ния вперед. Большинство пред-
приятий действует просто: есть 
возможность — берут приглянув-
шуюся технологию за рубежом, 
априори полагая, что это высшее 
достижение человечества, и забы-
вая, что самое лучшее потенци-
альным конкурентам не продают. 
Кроме того, «лучшее» объективно 
зачастую оказывается «прирост-
ной» инновацией — непринципи-
альным улучшением старых тех-

нологий. Такие изменения состав-
ляли основное содержание про-
цесса развития многих компаний 
в России в последние годы. 

А если говорить совсем откро-
венно, то мысли, не так часто вы-
ражаемые вслух в США и Европе, 
прежние, оттуда веет холодком 
противостояния прошлых лет. 
В экономическом плане Россию 
продолжают рассматривать толь-
ко как сырьевой придаток для ре-
шения «своих» энергетических 
проблем, то есть на нас смотрят 
только через призму того, что еще 
можно у нас взять, причем по де-
шевке. Не стоит обольщаться по 
поводу политических заявлений 
и уверений в «дружбе». Вспомним, 
например, «успехи» российско-
го бизнеса в приобретении высо-
котехнологичных видов бизне-
са в Европе и Америке — покуп-
ку «Арселора» и совсем недавнюю 
эпопею с «Опелем». 

Завоевания последних лет зиж-
дутся на том, что российский 
бизнес главным условием свое-
го дальнейшего развития ста-
вил повышение эффективнос-
ти деятельности на основе выбо-
ра правильной стратегии разви-
тия и успешной ее реализации, 

привлечение на выгодных усло-
виях инвестиций, формирование 
устойчивого баланса интересов 
всевозможных заинтересован-
ных групп. Тогда у собственни-
ков (акционеров) и управляющих 
(менеджеров) компаний в зна-
чительно большей степени, чем 
раньше, появляется потребность 
в поиске практических методов 
обеспечения успешного разви-
тия своих фирм за счет использо-
вания их внутренних и внешних 
возможностей и улучшения прак-
тики работы директорского кор-
пуса, то есть широкого использо-

вания принципов и системы кор-
поративного управления.

Достаточно долго принятие ком-
паниями кодексов КУ было «их 
личным делом». Преобладал фор-
мальный подход к использованию 
на практике известного Кодекса 
корпоративного поведения ФКЦБ 
1990-х годов. Содержательной 
стороной вопроса мало кто инте-
ресовался. Российское законода-
тельство вообще плелось в хвосте 
и не отвечало реальным требова-
ниям момента, не способствова-
ло ликвидации насущных неувя-
зок между практическими аспек-
тами собственности и управления 
как такового. 

В итоге сформировалось два оши-
бочных мнения: первое, что систе-
ма корпоративных отношений — 
это нечто привнесенное извне 
на волне американизации систе-
мы российского управления, сис-
тема, воздвигаемая менеджера-
ми для акционеров и инвесторов 
имиджа ради. И второе — что КУ 
необходимо только тем, кто по 
какой-либо причине вынужден 
искать инвесторов или размещать 
акции на открытом рынке, то есть 
для «избранных», крупнейших 
российских компаний, выходя-

щих на западные рынки капита-
лов или осуществляющих облига-
ционные заимствования на этих 
рынках. Второе действительно 
имеет место и соответствует дей
ствительности, но только отчас-
ти. При этом забывается, что сис-
тема корпоративных отноше-
ний — важнейшее звено в обес-
печении эффективности любой 
компании. 

Менеджеры и собственники, об-
суждая проблемы «агентских кон-
фликтов» и зная о конфликте ин-
тересов управленцев и акцио-
неров, стремились и до сих пор 
стремятся сводить их в область те-
ории. Так получилось, что россий-
ские компании опять оказались 
в стороне от тенденции послед-
них десяти лет, а именно форми-
рования и выстраивания сетевой 
глобально ориентированной эко-
номики. Это совокупность функ-
циональных узлов, соединенных 
в определенном порядке комму-
никационными каналами. С этих 
позиций независимо от време-
ни и места любая экономическая 
система есть сеть. Старая система 
становится негибкой (из-за жест-
кой структуры) и перестает обес-
печивать должное качество (из-за 
распыления компетенции). 

Сегодня требуется, чтобы круп-
ные структуры «рассыпались» на 
отдельные специализированные 
виды бизнеса, которые впоследст
вии избирательно привлекались 
бы неким координирующим цен-
тром в рамках конкретного про-
екта. Для осуществления эффек-
тивной оперативной сборки и ко-
ординации деловой сети необ-
ходимо создать комплекс новых 
управленческих и коммуникаци-
онных технологий. Что касает-
ся коммуникаций — информаци-
онная революция позволила по
строить техническую основу для 
развития адекватной системы уп-
равления информацией, а эволю-
ция транспортно-логистических 
сетей радикально улучшила кана-
лы товарного обмена. Таким обра-
зом, создание гибких и эффектив-
ных связей между узлами деловой 

Эффективный механизм 
корпоративного управления —  
фактор получения легкого доступа  
к рынкам капитала.
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сети позволило придать экономи-
ческим системам новое качество.

Инновации в сфере управленче
ских технологий шли сложно. 
Для координации работы сети 
должен существовать наделен-
ный полномочиями субъект. Пос-
кольку прямого административно-
го контроля над партнерами уже 
нет, стал складываться контроль, 
основанный на технологических 
и управленческих стандартах. Ус-
танавливает его, как правило, ком-
пания, которая стоит «в голове» 
цепи создания стоимости, то есть 
формулирует идею и образ ко-
нечного продукта, контролирует 
фундаментальные исследования 
и НИОКР, а также владеет канала-
ми сбыта и послепродажной под-
держки. Она разрабатывает тех-
нологические и управленческие 
правила участия независимых 
производителей промежуточных 
продуктов в сети создания сто-
имости и не только обеспечива-
ет жесткий управленческий конт-
роль за ее сборкой и текущей ко-
ординацией, но и распределяет 
совокупную добавленную стои-
мость между отдельными узлами. 
Примечательно, что очень боль-
шое место в таких цепочках биз-
нес-процессов отводится аутсор-
сингу [1]. Единственное, о чем 
нужно помнить: в новой эконо-
мике ты либо лучший в мире, либо 
никто. Отсюда вытекает необхо-
димость достижения компанией 
эффективного КУ, которое долж-
но выполнять три обеспечитель-
ные функции:

обеспечивать максимизацию 
стоимости предприятия в рамках 
стоимостно ориентированного 
управления1;

обеспечивать контроль за каче
ством менеджмента;

•

•

обеспечивать учет интересов 
представителей различных групп 
акционеров и заинтересованных 
лиц (совладельцев).

Таким образом, КУ является сис-
темой взаимоотношений, взаимо-
действий и взаимозависимостей 
между менеджерами компании и 
ее владельцами (акционерами/
инвесторами) для обеспечения 
эффективности ее деятельнос-
ти и защиты интересов владель-
цев (акционеров/инвесторов), 
а также других заинтересованных 
сторон (кредиторов, партнеров, 
клиентов, персонала, региональ-
ных властей и т.д.), нацеленной 
на получение максимальной при-
были от всех видов деятельности 
компании в соответствии с дейст
вующим национальным законо-
дательством и с учетом междуна-
родно признанных стандартов 
в этой сфере (рис. 1). 

Какую модель 
выбрать?..
Предложенная трактовка позво-
ляет нам несколько обособить-
ся от известных в мире моделей 
КУ (англо-американской (рис. 2), 
европейской (рис. 3), японской 
и др.) и уже сегодня говорить о на-
сущности формирования «евро-
азиатской социально ориентиро-
ванной совладельческой модели 
эффективного КУ», что позволяет 
дополнить и усовершенствовать 
традиционные системы КУ и оп-
ределить новые подходы к нему 
в России.

Подход к корпоративному управ-
лению, основанный на модели 
контроля, существенно отличает-
ся от рыночной англо-американ-
ской модели. Присущая этой мо-
дели институциональная среда 

• характеризуется концентрацией 
крупных пакетов акций в руках 
узкого круга инвесторов (отдель
ных лиц, кланов или государст
ва), низкой степенью ликвиднос-
ти рынков капитала и значитель-
ной долей инвестиций, привле-
ченных либо из «родственных» 
банков, либо из государственного 
сектора. Европейские, латиноаме-
риканские и азиатские компании 
в значительной степени управля-
ются «группами контроля», име-
ющими иногда определяющий 
объем акций в корпорациях. 

Эта же модель характерна и для 
современной России (хотя есть 
определенные отличия). Собст
венность, как правило, сконцен-
трирована в нескольких крупных 
блоках, которые доминируют 
в управлении принадлежащими 
им компаниями, поэтому и прак-
тика корпоративного управления 
отражает прежде всего интересы 
крупнейших акционеров. Напри-
мер, системы поощрения менед-
жеров и членов советов директо-
ров «настроены» на соблюдение 
интересов наиболее крупных ак-
ционеров. Раскрытие информа-
ции о бизнесе компании огра-
ничено, а права миноритарных 
акционеров зачастую уязвимы. 
В целом эта модель имеет явный 
уклон в сторону внутрикорпора-
тивного перераспределения вы-
свобождающихся финансовых 
ресурсов в отличие от характер-
ного для рыночной модели пере-
распределения через механизмы 
фондового рынка. Таким обра-
зом, основная проблема состоит 
в защите миноритарных акционе-
ров от экспроприации контроль-
ных функций «контролирующи-
ми компанию группами». Подоб-
ная проблематика в свое время 

Stakeholder — 1)  посредник; 2)  участник компании, совладелец; 3)  любой индивидуум или компания, кото­
рая имеет интерес,  прямо или опосредованно в компании,  заинтересованные лица. Понятие включает  
клиентов компании, ее работников, дистрибьюторов, партнеров по совместному предприятию (бизнесу),  
местное сообщество (население местности), банки и держателей акций (акционеров компании). Пред- 
полагается, что все перечисленные субъекты экономических отношений имеют право влиять на принимае­
мые компанией решения.
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Рыночная (англо-американская) модель корпоративного управления

Рисунок 2

Границы корпоративного руководства

занимала умы и западных эконо-
мистов. Ей посвящен целый ряд 
работ [2]. 

Рассуждая об общем и учитывая 
ряд исключений из общего пра-
вила в отдельных странах, можно 
представить специфические осо-
бенности названных моделей 
(табл. 1). 

Следует заметить, что все указан-
ные модели корпоративного уп-
равления не являются взаимо-
исключающими. А отдельные их 
элементы могут образовывать 
смешанные модели. Российская 
модель, к примеру, в своем разви-
тии идет именно по этому пути. 
Сегодня она находится в процессе 
активного формирования, и в ней 
проявляются особенности каждо-
го из описанных выше образцов 
(табл. 2).

Закон об акционерных обще-
ствах в целом четко прописыва-
ет основные моменты формиро-
вания структур и управления ими. 
Однако по-прежнему животре-
пещущим остается вопрос о за-
щите прав и интересов владель-
цев акций, когда они сталкивают-
ся с недобросовестными менед-
жерами, которые контролируют 
корпорацию. 

Источники и роль 
эффективного 
корпоративного 
управления во 
взаимоотношениях  
с инвесторами  
и акционерами
Положительную роль в процессе 
«стороннего» контроля стали иг-
рать в последние годы окрепшие 
институциональные инвесторы. 
Выросшие на дрожжах пенсион-
ной политики пенсионные, трас-
товые, страховые и иные фонды 
со временем стали чуть ли не ос-
новными игроками на рынке не-
зависимых акционеров, постепен-
но концентрируя в своих руках 
большую часть инвестиционного 
пакета населения развитых стран. 
Эта часть инвестиционного сооб-
щества, как никто другой, высту-

Рисунок 1
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Европейская модель (контроля) корпоративного управления

Рисунок 3 пает непримиримым адвокатом 
интересов акционеров. Приемле-
мое КУ корпорацией, куда фонды 
инвестируют, является одним из 
основных условий вложений. Уп-
равляющие фондами рассматри-
вают приемлемый эффективный 
уровень КУ в качестве своеобраз-
ной страховки управляемых ими 
фондов с позиций сохранения 
интересов владельцев акций. 

Действительно, с тех пор как инс-
титуциональные инвесторы стали 
представлять интересы многочис-
ленных частных инвесторов, их 
принципиальное внимание к КУ 
стало состоять в правильном оп-
ределении эффективной системы 
взаимоотношений между тремя 
принципиальными участниками 
корпораций: держателями акций, 
советом директоров и менедж-
ментом компании. Отсюда выте-
кает, кстати, важность задачи раз-
вития в России цивилизованного 
фондового рынка, формирование 
целых классов институциональ-
ных инвесторов, которые со вре-
менем смогут оказывать влияние 
на менеджмент крупных компа-
ний страны через каналы рынка 
капиталов.

Большую роль в формировании 
эффективного КУ играют также 
и другие его источники. Их не-
сколько.

1. Законы о компаниях и корпо-
рациях различных националь-
ных юрисдикций, регулирую-
щих деятельность фирм, АО, ООО 
и иных в зависимости от формы 
собственности компаний.
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Специфические особенности англо-американской и европейской моделей корпоративного управления

Таблица 1

Англо-американская модель Европейская модель

Менеджмент-доминирующая Акционер-доминирующая

Акционер-ориентированная Ориентированная на совладельцев

Широкое распыление акционерной собствен-
ности между владельцами

Менее значительное распыление акционерной 
собственности между владельцами

Сильные права акционеров Более слабые права акционеров

Унитарная структура совета (контрольный 
орган и менеджмент)

Двухуровневая структура совета (контроль-
ный орган над менеджментом)

Индивидуализированная система лидерства Система лидерства, направленная на дости-
жение консенсуса и разделение полномочий

Развитая система судебного преследования 
менеджеров

Более слабая культура судебного преследова-
ния менеджмента

1-я модель 2-я модель 3-я модель 4-я модель

Общее собрание акционеров Общее собрание акционеров Общее собрание акционеров Общее собрание акционеров

Единоличный исполнительный 
орган

Единоличный исполнительный 
орган

Единоличный исполнительный 
орган

Единоличный исполнительный 
орган

Коллегиальный исполнительный 
орган

Коллегиальный исполнительный 
орган

Совет директоров Совет директоров

Ревизионная комиссия Ревизионная комиссия Ревизионная комиссия Ревизионная комиссия

Модели корпоративного управления, применяемые российскими корпоративными структурами

Таблица 2
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2. Национальные правила и ре-
гулятивные мероприятия в отно-
шении продажи, распределения 
и торговли ценными бумагами, 
включая публично торгуемые, то 
есть через биржу.

3. Правила и распоряжения не-
которых частных органов, таких 
как фондовые биржи, профессио
нальные бухгалтерские (FASB, 
IASB) и аудиторские организа-
ции, представители конкурирую-
щих корпораций и смежных от-
раслей и организаций.

4. Привратники фондового рынка: 
рейтинговые агентства, финансо-
вые аналитики, аудиторы, специ-
ализированные финансовые пе-
чатные органы информации, чей 
единственный капитал — репута-
ция, которую они заработали че
стной работой.

5. Кодексы, руководства, прин
ципы корпоративного управле-

ния, разработанные различны-
ми «группами влияния», доклады 
и положения о «честном» КУ, под-
готавливаемые на относитель-
но постоянной основе частными 
и институциональными инвесто-
рами. Последние распространяют 
и стараются навязать и сделать их 
обязательными для исполнения 
менеджментом фирм страны.

6. Свод неписаных правил, кото-
рые формируются лидерами ком-
паний, — корпоративная куль
тура.

Не будем утомлять читателя опи-
санием каждого из источников. 
Скажем лишь, что бо льшая их 
часть уже имеет место в России 
или находится на стадии актив-
ного формирования. 

Сегодня насущной для России ста-
новится проблема признания на 
законодательном и политическом 
уровнях того факта, что целью 

компании должно быть «продви-
жение» интересов не только узкой 
группы владельцев акций, но и дру-
гих групп и частных лиц. В число 
таких групп и лиц могут входить 
наемные работники, снабженцы, 
поставщики, кредиторы, обще-
ственные организации и обще-
ство в целом, то есть те, кого обыч-
но называют участниками пред-
приятия или лицами, имеющими 
интерес в предприятии, совла-
дельцами (stakeholders). В резуль-
тате может быть создан прецедент 
формирования такой модели КУ, 
которая будет «социально ориен-
тированной» либо будет ориенти-
роваться на лиц, имеющих инте-
рес в компании. При этом их ос-
новной юридический приоритет 
будет лежать в сфере гражданско-
го права. Такая модель управления 
могла бы позволить группам, име-
ющим интерес в компании, обла-
дать голосами в общем руковод
стве компании и представлять их 
широкие интересы в процессе 
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осуществления корпоративных 
действий и решений. 

Другой примечательной чертой 
российской модели с позиции 
целей и задач, стоящих перед КУ, 
могла бы стать «родственная струк-
тура совета». Наблюдательный 
совет мог бы включать представи-
телей ключевых групп «избирате-
лей», таких как служащие, креди-
торы, клиенты и поставщики, чья 
позиция в наблюдательном орга-
не являлась бы специальной «функ
циональной» составной частью 
корпоративных взаимоотноше-
ний с этими группами и не была 
бы связана напрямую с правами 
владения акциями компании, хотя 
и не исключала бы того, что пос-
ледние могут ими владеть.

Похожая система взаимоотноше-
ний, основанная на системе ко
детерминации, имеет место в Гер-
мании, которая являет собой при-
мер страны, где цели фирмы состо-
ят в охвате более широкого круга 
заинтересованных лиц (сторон), 
а не просто тех, кто владеет акци-
ями. В этом случае члены наблю-
дательного совета должны будут 
заботиться о заинтересованности 
компании и связанных с ней пред-
приятий. Причем от доброволь-
ности применения этого прин
ципа со временем можно было 
бы перейти к обязательности его 
применения в контексте нацелен-
ности компании на достижение 
эффективного социально ориен-
тированного КУ, как это уже имеет 
место в ряде стран Европы.

Тогда бы мы смогли с легкостью 
преодолеть тупик, получивший 
название «агентская проблема», — 
над ней бьются многие экономис-
ты мира, ее активно обсуждали на 
последних встречах «восьмерки». 

Эффективная система корпора-
тивного управления должна обес-
печивать выполнение советом ди-
ректоров и менеджментом их ос-
новной обязанности — контроля 
за соблюдением интересов акци-
онеров при принятии важней-
ших корпоративных решений. 

Мы считаем, что любая компания, 
получающая от общества специ-
альные выгоды и привилегии (на-
пример, ограниченная ответст
венность акционеров, право-
субъектность, бессрочное сущест
вование и доступ к публичному 
(общественному) капиталу или 
иным источникам естественных 
богатств страны), должна учиты-
вать его интересы. В России это 

касается практически всех круп-
ных игроков фондового рынка, 
в том числе и из-за «особой бли-
зости» доморощенного олигар-
хического капитализма к полити-
ческой власти. 

Любой «контроль» больших ком-
паний в РФ должен развиться во 
вполне нейтральную технокра-
тию посредством нахождения ба-
ланса между требованиями раз-
личных групп в обществе и на-
значения для каждой из них части 
потока доходов, скорее базируясь 
на публичной политике, чем на 
частнособственнической алчнос-
ти. Тогда сама собой отпадет необ-
ходимость государственного вме-
шательства в оперативное управ-
ление компаниями и наконец-то 
актуализируется вопрос стратеги-
ческого развития. Станет очевид-
ной роль государства как реаль-
ного целеустановочного страте-
гического механизма эффектив-
ного развития экономики страны 
в целом и отдельных ее бизнес-
процессов (например, естествен-
ных монополий). 

Другим важным фактором, спо-
собствующим построению эф-
фективного механизма КУ, являет-
ся получение более легкого досту-
па к рынкам капитала. Компании, 
соблюдающие высокие стандар-
ты корпоративного управления, 
как правило, получают более ши-
рокий доступ к капиталу, чем кор-

порации, управляемые ненадле-
жащим образом, и превосходят 
последние в долгосрочной перс-
пективе. 

На рынках ценных бумаг, где дей
ствуют жесткие требования к сис-
теме корпоративного управления, 
ниже инвестиционные риски. Как 
правило, такие рынки привлекают 
больше инвесторов, готовых пре-

доставить капитал по разумной 
цене, и оказываются гораздо эф-
фективнее, сводя вместе владель-
цев капиталов и предпринимате-
лей, испытывающих потребность 
во внешних финансовых ресур-
сах. В случае эффективной систе-
мы КУ инвесторы готовы платить 
весьма значительные премии. 
Причем на развивающихся рын-
ках такие премии гораздо выше, 
чем на развитых. Другими слова-
ми, инвестируя средства в компа-
нии с эффективным корпоратив-
ным управлением, инвесторы со-
глашаются получать меньший воз-
врат на капитал, чем от вложений 
в компании с неэффективным КУ. 
Кроме того, для первых снижает-
ся стоимость привлекаемого ка-
питала, что позволяет этим ком-
паниям осуществлять проекты по 
более конкурентоспособной цене 
привлекаемого капитала. 

Эффективно управляемые ком-
пании привлекают капитал быст-
рее и легче, чем компании, более 
рискованные с точки зрения  
потенциального инвестора. До-
ступность капитала также являет-
ся существенным фактором для 
обеспечения роста корпораций, 
а значит, и для создания будущей 
экономической прибыли и уве-
личения акционерной стоимости 
компании. 

Другой важный момент, который 
привлекает инвесторов, связан 

С точки зрения определения 
собственной ниши развития шансов  
у нас остается с каждым годом 
все меньше и меньше. 
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с тем, что эффективно управляе-
мые компании вносят более значи-
мый вклад в национальную эконо-
мику и развитие общества в целом. 
Они более устойчивы с финансо-
вой точки зрения, обеспечива-
ют создание большей стоимости 
для акционеров, работников, ре-
гионов, местных общин и страны 
в целом. Этим они отличаются от 

неэффективно управляемых ком-
паний, банкротства которых ста-
новятся причиной сокращения 
рабочих мест, потери пенсион-
ных отчислений и даже подрыва 
доверия к фондовым рынкам. 

Важно понимать, что задача полу-
чения доступа к рынку капиталов 
во многом зависит от конкретной 
практики КУ. Последняя опреде-
ляет успешность действий компа-
нии при выходе на рынки капита-
лов. Инвесторы же воспринимают 
эффективно управляемые компа-
нии как дружественные, внушаю-
щие больше уверенности и дове-
рия в то, что они способны обес-
печить акционерам приемлемый 
уровень доходности вложений. 
Компании, которые соблюда-
ют надлежащие стандарты кор-
поративного управления, могут 
добиться уменьшения стоимос-
ти внешних финансовых ресур-
сов, используемых ими в своей 
деятельности, и, следовательно, 
снизить себестоимость заемного 
капитала в целом. 

Как известно, в России стоимость 
заемного капитала довольно вы-
сокая, а привлечение внешних 
ресурсов посредством выпус-
ка акций мало распространено. 
Такая ситуация сложилась в силу 
многих причин, в первую очередь 
из-за сильнейшей структурной де-
формации экономики, порожда-
ющей серьезные проблемы раз-
вития компаний в качестве надеж-

ных заемщиков и объектов инвес-
тирования средств акционеров. 
В то же время значимую роль иг-
рает недостаточно разработанное 
законодательство, слабость судеб-
ного правоприменения и, конеч-
но, изъяны в самом корпоратив-
ном управлении. Поэтому повы-
шение качества корпоративного 
управления может дать очень бы

стрый и заметный эффект, обес-
печив уменьшение себестоимос-
ти заемного капитала компании 
и рост ее капитализации.

Другие цели 
эффективного 
корпоративного 
управления
Эффективное КУ, имеющее четко 
выраженную цель, может содей
ствовать достижению корпораци-
ями высоких результатов и вести 
к росту их экономической эффек-
тивности. Под эффективностью 
понимается способность орга-
низации достигать поставленных 
целей. При этом организация рас-
сматривается как система. В совре-
менной литературе можно найти 
понятие жестких, мягких и ком-
бинированных систем, а какая из 
систем будет более эффективно 
работать, зависит от множества 
факторов. 

В результате улучшения качества 
управления система подотчетнос-
ти становится более четкой, улуч-
шается надзор за работой менед-
жеров и укрепляется связь систе-
мы вознаграждения менеджеров 
с результатами деятельности ком-
пании.

Кроме того, совершенствуется 
процесс принятия решений со-
ветом директоров благодаря по-
лучению достоверной и своевре-
менной информации и повыше-
нию финансовой прозрачности. 

Эффективное КУ создает благо-
приятные условия для планиро-
вания преемственности руково-
дителей и устойчивого долго-
срочного развития компании. Ка-
чественное КУ упорядочивает все 
происходящие в компании биз-
нес-процессы, что способствует 
росту оборота и прибыли при од-
новременном снижении объема 
требуемых капиталовложений. 
Примечательно, что внедрение 
четкой системы подотчетности 
менеджмента снижает риск рас-
хождения интересов последних 
с интересами акционеров и ми-
нимизирует риск мошенничест-
ва должностных лиц в компании 
и совершения ими сделок в соб
ственных интересах. 

Помимо этого миноритарные 
акционеры получают гарантии 
того, что наиболее крупные ак-
ционеры будут соблюдать пра-
вила игры и их права. Если про-
зрачность акционерного обще-
ства увеличивается, инвесторы 
получают возможность проник-
нуть в суть бизнес-операций. Это 
положительно влияет на субъек-
тивное восприятие инвесторами 
рискованности вложений в ком-
панию, и они не требуют повы-
шения отдачи на капитал. Даже 
если информация, исходящая 
от «прозрачной» компании, ока-
зывается негативной, акционе-
ры выигрывают от сокращения 
риска неопределенности. Таким 
образом, формируются четкие 
стимулы к проведению наблю-
дательным советом директоров 
компании систематического ана-
лиза и оценки рисков. В результа-
те меньший риск означает мень-
ший ожидаемый возврат на ин-
вестиции, что в свою очередь оз-
начает более низкую стоимость 
капитала и более высокую сте-
пень его доступности. 

Как ни странно, но эффектив-
ное КУ, обеспечивающее соблю-
дение законодательства, стандар-
тов, правил, прав и обязанностей, 
позволяет компаниям избежать 
также и затрат, связанных с судеб-
ными процессами, исками акцио-

Нефтяная и газовая игла уже так 
глубоко впилась в тело страны, что 
препятствует сбалансированному росту 
других отраслей, особенно наукоемких.
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неров и другими хозяйственными 
спорами. 

Кроме того, облегчается урегули-
рование корпоративных конф-
ликтов между миноритарными 
и контролирующими ак-
ционерами, менед-
жерами и акционе-
рами, а также акцио-
нерами и совладельца-
ми. 

Наконец, исполнительные долж-
ностные лица получают возмож-
ность избежать штрафных санк
ций и лишения свободы. Осо-
бенно важно для пока еще не 
очень узнаваемых на мировом 
рынке российских компаний то, 
что эффективное корпоратив-
ное управление, управление рис-
ками и соблюдение норматив-
ных требований помимо всего 
прочего способно снизить риск 
подвергнуться юридической от-
ветственности, а также улучшить 
репутацию и отношение к брен-
ду в других национальных юрис-
дикциях.

Следует понимать, что существу-
ющие системы КУ — это не прос-
то формы. Они, подобно другим 
важным институтам общества, 
несут в себе определенные куль-
турные ценности, которые необ-
ходимы для социального выжи-
вания. В связи с этим основным 
направлением дальнейшего раз-
вития законодательства в облас-
ти КУ в России в ближайшей пер-
спективе должны стать: обеспече-
ние прав акционеров, дальнейшая 
детализация процедур корпора-
тивного управления, повышение 
прозрачности компаний, защи-
та от размывания собственнос-
ти, усиление контроля за испол-
нительными органами, обеспече-
ние прав акционеров на участие 

в управле-
нии, подсуд-
ность корпо-
ративных споров, 
формирование сис-
темы работающих норм 
и принципов КУ и т.д. 

Движение к большей независи-
мости исполнительных дирек-
торов также может быть шагом 
вперед независимо от того, мак-
симизация прибыли акционера 
или выгода совладельцев являет-

ся целью компании. Действия по 
разделению позиций председате-
ля наблюдательного совета и ис-
полнительного директора, отчет-
ливо проявившиеся в странах Ев-
ропы, уже взяты на вооружение 
некоторыми американскими ак-
ционерами.

Наконец, в качестве диапазона 
между абсолютизированной мо-
делью акционера, лоббируемой 
американцами, и экстремальной 
моделью совладельца, защищае-
мой европейцами, определяется 
точка конвергенции — «социаль-
но ответственного корпоратив-
ного управления». Эта концепция 
объединяет два важных момен-
та, которые не были соединены 

до насто-
ящего вре-

мени. Кратко 
ее можно опре-

делить как «корпо-
ративную социальную 

ответственность корпо-
рации» с достаточно само-

стоятельным правлением, под-
контрольным независимому на-
блюдательному совету. Именно 
такая модель должна лечь в осно-
ву развития системы КУ в России, 
тем более что у нас есть опреде-
ленные исторические наработки 
в этом отношении. 	 эс

ПЭС 10004/13.01.2010

Примечание
1. Новые подходы требуют бо-

лее точного определения понятия 
«показатель деятельности пред-
приятия», в частности понятия до-
бавленной стоимости (economic 
value added, EVA). В этом случае до-
водится до максимума не прибыль, 
а разница между прибылью после 
уплаты налогов и стоимостью ка-
питала.
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Сегодня страна находится в нижней  
точке инновационного цикла: все,  
что создано нашими родителями, 
благополучно проедено, изношено,  
украдено. 




