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КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ В РОССИЙСКИХ УСЛОВИЯХ

CORPORATE MANAGEMENT IN RUSSIAN CONDITIONS

Рассмотрена сущность и основные особенности корпоративного управления. Проанализировано корпоративное
управление в российских условиях. Очерчен круг проблем и вопросов, на решение которых направлено корпоративное
управление.
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The essence and main features of the corporate management was considered. The corporate management in Russian conditions
was analyzed. The article outlines the range of problems and issues which corporate management is aimed at.
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ВВЕДЕНИЕ
В начале 90-х годов прошлого века активизировались процессы глобализации хозяйственной

жизни. Это привело к усилению конкуренции за получение капитала компаниями разных стран.
Они стали ориентироваться на требования инвесторов, основным из которых является надлежа-
щая система корпоративного управления. В глазах инвесторов корпоративное управление являет-
ся индикатором, на который они реагируют зачастую более оперативно, чем на улучшение макро-
экономических показателей. Как показывает практика, эффективное корпоративное управление
облегчает компаниям доступ на рынки капитала, способствует повышению доверия со стороны
инвесторов и конкурентоспособности компании. Кроме того, политическая и экономическая ре-
формы, принятые в России в последнее десятилетие, позволили отечественным корпорациям всту-
пить в тесную связь с мировым хозяйственным процессом и остро поставили вопрос о такой
российской модели корпоративного управления, которая бы воспринималась внешними экономи-
чески организациями. В связи с этим возникла необходимость применения и развития надлежа-
щей практики корпоративного управления. В результате проведения приватизации в России доми-
нирующей формой организации бизнеса стало акционерное общество. В настоящее время про-
цесс создания и развития акционерной формы собственности активно продолжается. В стране
насчитывается порядка 190 тыс. акционерных обществ, разрабатывается акционерное законода-
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тельство, развивается рынок ценных бумаг. В число предприятий активы, которых превышают 10
млрд. долл., входят 13 российских компаний.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель работы — на основании анализа сущности и особенностей корпоративного управления в

российских условиях обозначить круг актуальных проблем, на решение которых оно должно быть
направлено.

РЕЗУЛЬТАТЫ
В различных учебных материалах, посвященных вопросам корпоративного управления, выде-

ляются две точки зрения на определение понятия «корпорация». В первом случае это любое акци-
онерное общество (АО). На сегодняшний день в России функционируют около 31 тыс. открытых
акционерных обществ (ОАО) требующих отлаженной системы корпоративного управления. Смысл
корпоративного управления заключается в том, что оно представляет собой совокупность органи-
зационных и методических решений, обеспечивающих управление корпорациями, и направлено на
реализацию двух целей:

 увеличение капитализации организации (стоимости бизнеса за счет увеличения котировки
акций и (или) дополнительной эмиссии), в том числе при поглощении или присоединении;

 обеспечение баланса интересов собственников организации, ее менеджмента, акционеров и
др. финансово заинтересованных лиц.

«С конца 1990-х гг. термин «корпоративное управление» становится в России все более попу-
лярным. С одной стороны за этот период в России изменилась роль частного сектора в экономи-
ческом развитии и создании рабочих мест; с другой — корпоративные скандалы, глобальная кон-
куренция способствовали тому, что понятие «корпоративное управление» стало таким распрост-
раненным. Тем не менее, пока лишь немногие компании осознают всю важность и глубину данно-
го понятия. На практике корпоративное управление носит поверхностный характер и использует-
ся в пропагандистских целях, а не как способ, который позволяет АО завоевать доверие акционе-
ров, уменьшить риск финансовых кризисов и расширить доступ к капиталу» [1].

Корпоративное управление — составная часть менеджмента, осуществляемая высшим уров-
нем управления, с учетом интересов держателей акций и прочих лиц, деятельность которых свя-
занна с корпорацией. Эффективное корпоративное управление устанавливает баланс между эко-
номическими и социальными целями, между индивидуальными и общественными интересами, а
также обеспечивает стабильное и устойчивое функционирование компании. Такая система под-
разумевает наличие определенных отношений между менеджерами компании, ее советом дирек-
торов, акционерами и другими заинтересованными субъектами. Одним из важнейших факторов
формирования корпоративных отношений на первом этапе стали нормативные источники образо-
вания отечественных АО. Помимо нормативных источников, на корпоративные отношения суще-
ственно повлияли особенности приватизации, в ходе которой образованы 60% нынешних российс-
ких АО, которые производят 80% всей промышленной продукции. В период с 2001 по 2005 г. в
российской системе корпоративного управления произошли определенные позитивные изменения,
обеспечивающие движение к рыночной экономике и демократическим ценностям.

Прежде всего, следует отметить, что, по сути, проводятся кардинальные изменения в системе
раскрытия информации. В этот период Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг были при-
няты новые нормативные документы по раскрытию информации. Основным документом, в кото-
ром были сформулированы новые требования в области раскрытия информации на рынке ценных
бумаг, является постановление ФКЦБ «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных цен-
ных бумаг» от 02.07.2003 г. № 03-32/пс. Согласно этому постановлению АО, обязанные раскры-
вать информацию в форме ежеквартального отчета и сообщений о существенных фактах в слу-
чае внесения изменений в Устав или внутренние документы либо принятия их в новой редакции,
должны опубликовывать указанные документы с внесенными изменениями в сети Интернет не
позднее трех дней с момента опубликования на Web-сайте сообщения о соответствующем реше-
нии общего собрания акционеров.

В этом постановлении также внесены изменения в критерии, по которым определяется необ-
ходимость для корпораций раскрывать информацию в форме ежеквартального отчета, сведения о
существенных фактах, а также сведения, которые могут оказать значительное влияние на сто-
имость ценных бумаг эмитента, и другую информацию, раскрытие которой предусмотрено ука-
занным нормативным актом. Одним из важнейших направлений совершенствования корпоратив-
ного управления в России является изменение правил торговли на рынке ценных бумаг. ФКЦБ
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было принято 4 марта 2004 г. постановление «Об утверждении положения о деятельности по орга-
низации торговли на рынке ценных бумаг». Согласно этому постановлению осуществлять листинг
и иметь секцию для совершения срочных сделок могут теперь только организаторы торговли,
имеющие лицензию фондовой биржи. В этом постановлении установлены дополнительные требо-
вания к органам управления фондовыми биржами. Фондовая биржа, являющаяся акционерным
обществом, должна иметь совет директоров, не менее половины членов, которого обязаны удов-
летворять определенным требованиям, которые примерно аналогичны требованиям, предъявляе-
мым Кодексом корпоративного поведения к независимому директору.

Также в соответствии с постановлением ФКЦБ на фондовых биржах должен быть создан
новый консультативный центр — биржевой совет, к функциям которого относится предваритель-
ное обсуждение проектов различных документов фондовой биржи, заключения отдела по листин-
гу о включении (или невключении) ценных бумаг в котировальный список и пр. Очень важными
представляются мероприятия, способствующие внедрению положений Кодекса корпоративного
поведения. В частности, корпорации в своих годовых и квартальных отчетах, а также проспектах
ценных бумаг должны раскрывать информацию о соблюдении или несоблюдении положений Ко-
декса корпоративного поведения.

В России понятие «независимый директор» впервые введено Кодексом корпоративного пове-
дения, но при этом законодательное его определение до сих пор отсутствует. Более того, в Кодек-
сах корпоративного управления некоторых компаний установлены несколько иные понятия незави-
симого директора, чем в российском Кодексе корпоративного поведения. Специалисты в целом
практически единодушно отмечают целесообразность указанных мероприятий, критикуя при этом
отдельные аспекты и нестыковки и отмечая необходимость четкого прописывания механизмов,
обеспечивающих их внедрение. На развитие системы корпоративного управления в России боль-
шое влияние оказывает состояние взаимоотношений крупного бизнеса и государства. В настоя-
щее время в экономической литературе можно найти много публикаций о проблемах взаимодей-
ствия государства и корпораций. При этом выдвигаются самые разнообразные концепции такого
взаимодействия — от трактовки государства в качестве ведущего субъекта хозяйствования и
доминирующего фактора экономического роста до низведения государства до роли «ночного сто-
рожа». В любом случае существует треугольник, вершинами которого являются государство,
крупный бизнес, малый и средний бизнес. Безусловно, что данные элементы каркаса экономики
не существуют в локальном виде. На практике — это сложная форма переплетения акционерных
отношений, частной собственности и государственного участия.

Как показывает практика России последних лет, деятельность (а в ряде сфер бездействие)
государственных структур в большой степени носит дестабилизирующий характер относительно
формирования эффективной и цельной модели корпоративного управления. Особые отношения
между государством и корпорациями складывались в послевоенный период в некоторых азиатс-
ких странах (Япония, Южная Корея). В этих странах корпорации возникали и развивались при
непосредственном участии государства. Этот процесс имел следующие особенности:

 становление крупных корпораций осуществлялось по инициативе государства, и при его не-
посредственном контроле за этим процессом;

 процесс проходил в рамках индикативного (рекомендательного) планирования и исходя из
стратегии социально-экономического развития страны;

 государственная политика предусматривала существенную поддержку отдельных отраслей
национальной экономики, ориентацию деятельности корпораций на инновационные технологии,
развитие их конкурентных преимуществ в условиях глобализации;

 государство делало ставку на мультипликаторский эффект развития крупного бизнеса (экс-
портные отрасли давали заказы для других отраслей национальной экономики).

В настоящее время, анализируя ситуацию в этих странах, можно говорить о формировании
консенсуса между крупным бизнесом и государством, опирающегося на более или менее устой-
чивую систему взаимоотношений. Конечно, эта система далеко не идеальна, но достаточно эф-
фективна с точки зрения устойчивого экономического развития. Для России эта проблема очень
актуальна, поскольку до перехода к рынку в стране функционировало достаточно мощное отрас-
левое управление. В его рамках решались задачи планирования заказов и сбыта продукции, при-
обретения сырья, материалов, финансирования развития и реконструкции, получения инвестиций,
организации необходимой кооперации и специализации и т.д.
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В настоящее время роль отраслевого управления или резко снизилась, или практически сведе-
на к нулю. Между тем необходимость координации не только сохраняется, но и усиливается.
Создавшийся вакуум координации можно преодолеть с помощью организации эффективного вза-
имодействия государственных структур и крупных корпораций. Использование крупных корпора-
ций в качестве связующего звена между государством и множеством отдельных организаций
создает объективную основу для эффективного сочетания экономической активности государ-
ства с саморазвитием рыночных механизмов хозяйствования. Вариант, когда промежуточной струк-
турой управления экономикой являются крупные многоотраслевые корпорации, используется, на-
пример, в США. «Секретом» рыночной экономики является конкуренция, а не частная собствен-
ность. Следовательно, государственная политика должна стимулировать создание условий для
конкуренции и формирование новых конкурирующих предприятий. Такие предприятия могли бы
стать локомотивом рыночной экономики и повлечь за собой новые инициативы в области инвес-
тиций, производства и занятости. Государство должно создавать условия для появления новых
компаний, для превращения компаний нынешнего «второго эшелона» в компании «первого эшело-
на» бизнеса. Этого нельзя добиться простым снижением налогов и дебюрократизацией, хотя и то
и другое просто необходимо. Ускорение роста и формирование нового слоя как крупного, так и
среднего бизнеса не будут успешными без новой промышленной политики, учитывающей опыт
внедрения институтов развития в странах с похожей на Россию институциональной структурой.

«Государство должно особо поддерживать определенные виды корпораций, и, прежде всего —
наукоемкие корпорации, создание интеллектуального капитала. Важнейшей особенностью совре-
менных крупных корпоративных структур является сочетание интеллектуального капитала и ма-
териальных активов. Причем значение интеллектуального капитала неуклонно возрастает. Госу-
дарство должно обеспечить возрождение высокотехнологичных и наукоемких производств и оп-
ределить конкретные приоритеты их адресной поддержки. Но, безусловно, реальная поддержка
может осуществляться только на базе скоординированного взаимодействия под руководством
государства сырьевого и наукоемкого комплексов экономики. Для этого государство на основе
индикативного планирования должно изыскать дополнительные ресурсы, т.е. сформировать у кор-
пораций сырьевого сектора интерес к переливу капитала в наукоемкий сектор экономики, органи-
зовать управляемый процесс диверсификации» [2].

Для этого следует разработать ощутимые стимулы и гарантии для сырьевых компаний. Все
это должно найти отражение в соответствующих индикативных долгосрочных планах и феде-
ральных целевых программах. Без продуманной системы государственного регулирования оте-
чественный крупный корпоративный сектор никогда не станет эффективным. Роль государства
особенно велика в формировании и развитии рыночных институтов. Рыночные институты вклю-
чают право собственности, контрактное законодательство, деловой кодекс, суды и адвокатуру,
кредитную систему, банковские институты, фьючерсные рынки и т.д.

Некоторые из этих институтов в России еще не появились. Для их создания необходимы фун-
даментальные структурные реформы. Причем наличие этих институтов есть необходимое, но не
достаточное условие. Соответствующие меры государства должны быть направлены на обеспе-
чение действенности этих институтов, поскольку их формальное существование еще не означает,
что они выполняют свою миссию. Государство должно предпринять самые решительные меры
по предупреждению дальнейшей криминализации экономики и восстановлению доверия к этичес-
ким стандартам. Несмотря на масштабные рыночные преобразования, российская экономика
продолжает сохранять все признаки ресурсоемкого экстенсивного развития. Ведущую роль в струк-
туре экономики по-прежнему играют сырьевые и добывающие отрасли при довольно несбаланси-
рованном блоке отраслей обрабатывающей промышленности и недостаточно развитом секторе
услуг. В СССР жизнеспособность такой структуры экономики обеспечивалась наличием круп-
нейших запасов минерально-сырьевых и энергетических ресурсов.

Однако после распада СССР Россия уже не располагает такими запасами природных ресур-
сов. Например, в России практически нет запасов марганцевых и хромовых руд. По расчетам
Института экономики РАН, за последние 30 лет запасы природных ресурсов сократились почти
вдвое, поисково-разведочные работы практически не ведутся. Общеизвестно, что чрезмерная
ориентация на внешний сырьевой рынок делает национальную экономику опасно зависимой от
колебаний мировой конъюнктуры. Государству необходимо выбрать приоритеты в промышленной
политике для различных отраслей. Выбор таких приоритетов опирается на одну из следующих
основных стратегий развития:
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 Стратегия использования природных ресурсов, которая широко и довольно успешно исполь-
зуется нефтедобывающими странами. Она базируется на разработке и экспорте углеводородно-
го сырья с привлечением иностранных инвестиций и использованием полученных доходов для
повышения благосостояния страны и развития отраслей, ориентированных на внутренний рынок.

 Стратегия «преследования» (догоняющего развития) предполагает освоение производства кон-
курентоспособной продукции, выпускаемой ранее в развитых странах. Дешевая рабочая сила и
более низкая стоимость ресурсов позволяют за счет ценовой конкуренции закрепиться на рынках.

 Стратегия «передовых рубежей», характерная для промышленного развития США и веду-
щих стран Европы, а в последние 25 лет и для Японии, — это создание новых технологий и продук-
тов на основе достижений НТР, формирование на этой базе спроса и новых рынков.

«Для России выбрать одну из вышеперечисленных стратегий в «чистом виде» практически
невозможно из-за огромных различий между секторами экономики и группами производств. Стра-
тегия «передовых рубежей» может быть использована только для весьма ограниченного круга
наукоемких подотраслей в производстве некоторых видов вооружений, авиаракетной техники, в
сфере космических услуг, в атомной промышленности. Для подавляющего большинства отраслей
российской промышленности более подходящими, скорее всего, являются основные принципы
стратегии «догоняющего развития». При этом промышленная политика должна быть дифферен-
цирована с учетом отраслевых особенностей, строиться индивидуально для конкретной отрасли
или производства. Для этого государство должно играть более существенную роль в экономике, в
том числе в установлении благоприятных макроэкономических условий, обеспечении устойчиво-
го роста и развития корпораций» [3].

Следующий этап — переход к производству более качественной и оригинальной продукции.
Этот путь прошли Япония, Южная Корея и другие страны Юго-Восточной Азии. Аналогичную
стратегию реализует в настоящее время Китай.

ВЫВОДЫ
Первым шагом в развитии корпоративных отношений являлось начало приватизации и форми-

рование первых корпораций. Затем произошло смещение акцентов в законодательной базе с при-
ватизационных аспектов на корпоративные. При проведении приватизации в России за основу была
взята англо-американская модель как наиболее развитая схема корпоративного построения. Она
предполагает перераспределение собственности через фондовый рынок, а не прямую ее продажу.
Однако создать соответствующие финансовые рынки не удалось: переток капиталов пошел не
через них, а через захват собственности в условиях облегченного механизма банкротства.

Можно выделить следующие проблемы, которые характеризуют корпоративное управление в
России:

 Формирование олигархических структур на основе сращивания банковского и промышленно-
го капиталов.

 Отсутствие четких границ между политической сферой и рынком, особая роль государства.
 Вывод финансовых ресурсов за рубеж.
 Неэффективная структура собственности и слабое развитие корпоративной культуры.
Следовательно, российские корпорации находятся сейчас в состоянии, когда им особенно не-

обходимы существенные изменения на законодательном уровне.
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