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Корпоративное управление в  нашей стране 
сегодня переживает переломный этап и  развива-
ется в  сложных условиях замедления темпов эконо-
мического роста, значительного оттока иностран-
ных инвестиций, резкого сокращения количества IPO. 
Вместе с  тем в  области корпоративного управления 
происходят достаточно значимые позитивные события, 
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настраивающие на оптимистический лад. К  их  числу 
необходимо в первую очередь отнести одобрение Пра-
вительством РФ 13 февраля 2014 года и советом дирек-
торов Банка России 21 марта 2014 года новой редакции 
Кодекса корпоративного управления, которая была 
разработана Службой по  финансовым рынкам Банка 
России в соответствии с Принципами корпоративного 
управления ОЭСР и  рекомендациями Европейского 
банка реконструкции и  развития, а  также реформа 
листинга и  инициативы Московской биржи по  введе-
нию премиального сегмента листинга с  более высо-
кими требованиями к корпоративному управлению.

В последнее время в российской практике кор-
поративного управления наметилась смена приори-
тетов. Корпоративное управление в  России миновало 
первый этап своего становления, этап внедрения базо-
вых процедур, взятых на вооружение из образцов луч-
шей зарубежной практики. В  своей эволюции оно 
подошло к качественно новому рубежу, когда простой 
регламентации и  формального следования принятым 
корпоративным процедурам уже недостаточно. Сего-
дня необходим иной уровень их  детализации и  чет-
кое определение места корпоративного управления 
в развитии бизнеса конкретной компании или банка. 
Без  повышения стандартов корпоративного управле-
ния сложно рассчитывать на прогресс в развитии оте-
чественного фондового рынка.

В марте — апреле 2014 года Национальный совет 
по  корпоративному управлению и  Центр корпора-
тивного управления компании «Делойт СНГ» провели 
совместное исследование «Современная практика кор-
поративного управления: взгляд инвесторов и эмитен-
тов», основной целью которого стал анализ современ-
ного состояния корпоративного управления в  России 
и определение основных направлений его дальнейшей 
эволюции на основе профессиональных оценок веду-
щих практиков и экспертов.

Исследование проводилось методом анкетиро-
вания респондентов. Часть вопросов анкеты предла-
гала участникам опроса сделать выбор среди несколь-
ких сформулированных ответов, другая — носила 
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открытый характер, предполагая развернутые содер-
жательные ответы. Вопросы анкеты были разбиты на 
тематические блоки. Первый блок — общая оценка 
современного состояния корпоративного управления 
в отечественных компаниях и банках. Второй — основ-
ные направления дальнейшей эволюции корпоратив-
ного управления в России. Третий — практика взаимо-
отношений компаний-эмитентов с инвесторами.

В исследовании приняли участие руководители 
инвестиционных фондов и  подразделений по  взаимо-
действию с  инвесторами ведущих российских компа-
ний-эмитентов, представители экспертного сообще-
ства и профильных инфраструктурных организаций.

1. Общая оценка современного состояния
корпоративного управления в российских 
компаниях и банках

Две трети участников исследования (66 %) 
сходятся во  мнении, что  после кризиса 2008  года роль 
корпоративного управления в  вопросах стратегии 
и приоритетов развития компаний и банков возросла. 
Ощутимое меньшинство экспертов (20 %) убеждено 
в обратном — что его роль понизилась либо в лучшем 
случае осталась на прежнем уровне. Следует отметить 
точку зрения 14 % респондентов о  том, что  корпора-
тивное управление никогда, ни  прежде, ни  в  настоя-
щее время, не играло существенной роли в определе-
нии стратегии ведения бизнеса.

Относительно того, насколько большое значе-
ние руководство российских компаний придает кор-
поративному управлению при определении стратегии 
развития бизнеса, мнения экспертов разделились при-
близительно в равных пропорциях. 46 % респондентов 
полагают, что  корпоративному управлению в  настоя-
щее время отводится существенное, однако далеко 
не приоритетное значение, в то время как почти 40 % 
оценивают его роль как несущественную (рис. 27).
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Рис. 27. Элементы практики корпоративного управ-
ления, которые менеджмент компаний-эмитентов 
и представители крупных акционеров считают заслу-
живающими внимания
Примечание: Экспертам предлагалось выбрать не более 5 из 15 предлагае-
мых в анкете вариантов ответов.
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стратегии развития компании. Важное внимание 
они уделяют поддержанию на должном уровне неза-
висимого внутреннего аудита, регулярной практике 
выплаты дивидендов, а также участию советов дирек-
торов в построении эффективной системы мотивации 
менеджмента и вопросах кадрового планирования.

В  том, что  касается влияния международного 
инвестиционного сообщества на совершенствование 
практики корпоративного управления в  России, мне-
ния экспертов по существу совпали — ощутимое боль-
шинство (73 %) оценивают его как высокое.

2. Основные направления дальнейшей
эволюции корпоративного управления 
в России

В  последнее время в  экспертном сообществе 
получила распространение точка зрения, что  за  те 
10–12  лет, когда корпоративное управление стало 
развиваться в  нашей стране, в  своем прежнем, тра-
диционном, виде оно приблизилось к  потолку своих 
возможностей в  плане повышения капитализации 
и  инвестиционной привлекательности российского 
бизнеса. 

В  этом отношении участники исследования 
настроены достаточно оптимистично. Эксперты счи-
тают, что  сложившиеся традиционные механизмы 
корпоративного управления не  исчерпали своих воз-
можностей. Основными резервами корпоратив-
ного управления, по их мнению, являются повышение 
эффективности работы совета директоров, увели-
чение доли акций в  свободном обращении и  их  ликвид-
ности, повышение ответственности менеджмента, 
расширение прав акционеров и  инвесторов, защита 
их финансовых интересов, а также коммуникация целей 
и  обязательств крупных инвесторов. Примечательно, 
что  необходимость расширения полномочий совета 
директоров в качестве резерва корпоративного управ-
ления упомянул всего один респондент (рис. 28).
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Рис. 28. Резервы корпоративного управления в плане 
повышения капитализации и инвестиционной привле-
кательности российских компаний
Примечание: Экспертам предлагалось выбрать не более 5 из 15 предлагае-
мых в анкете вариантов ответов.
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в принятии рисков. Речь не идет о том, чтобы полно-
стью устранить возникающие риски, которые неиз-
бежно сопровождают предпринимательскую деятель-
ность. Главное — это вовремя выявлять разнообразные 
риски, правильно их регулировать и в конечном итоге 
минимизировать.

В  своей повседневной деятельности россий-
ские компании и  банки сталкиваются с  широким 
спектром разнообразных рисков. Основными рис-
ками корпоративного управления, с  которыми инве-
сторы чаще всего сталкиваются в области соблюдения 
своих прав, эксперты считают неполучение достоверной 
и  своевременной информации для  принятия решений 
и  принятие менеджментом некомпетентных решений 
или действий, идущих вразрез со стратегией компании. 
Среди иных рисков также часто упоминались наруше-
ние менеджментом прав акционеров, снижение цены 
и ликвидности акций (рис. 29).

Рис. 29. Основные риски корпоративного управления, 
с которыми инвесторы сталкиваются в области со-
блюдения своих прав и интересов
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бизнеса. Однако отвечая на вопрос, существует ли опас-
ность, что новые требования регулятора в области кор-
поративного управления до  предела зарегулируют 
компании-эмитенты, мнения экспертов разделились 
примерно поровну. Часть респондентов убеждена 
в  том, что  именно это и  произойдет в  случае, если 
регулятор будет активно участвовать в  имплемента-
ции Кодекса, инкорпорируя его нормы в  действую-
щее законодательство. Другая часть экспертов считает, 
что подобная угроза невелика, но только если соблюде-
ние положений Кодекса будет передано на усмотрение 
самих компаний.

Среди основных новаций Кодекса участники 
анкетирования в  первую очередь отмечают предо-
ставление более широких полномочий советам дирек-
торов по  контролю за  менеджментом и  деятель-
ностью дочерних обществ, приближение критериев 
независимости директоров к  международным стан-
дартам. Новая редакция Кодекса представляет собой 
«дорожную карту», определяя основные направле-
ния совершенствования практики корпоративного 
управления. Выполнение его рекомендаций позволит 
компаниям-эмитентам в  числе прочего усовершен-
ствовать механизмы взаимодействия с  акционерами 
и инвесторами.

3. Взаимоотношения с инвесторами
и акционерами	

Всего треть участников исследования пола-
гает, что  разумный баланс между интересами эми-
тентов и  портфельных инвесторов уже существует 
во  многих российских компаниях. 45 % опрошенных 
экспертов в принципе допускают возможность подоб-
ного баланса, однако, по  их  мнению, на практике 
происходят перекосы в  обе стороны. Наконец, 35 % 
респондентов убеждены в том, что на практике инфор-
мационные права инвесторов ущемлены. Примеча-
тельно, что никто из них не обратил внимания на зло-
употребления инвесторов своими информационными 
правами.
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К числу приоритетных прав акционеров участ-
ники опроса относят возможность принимать решения 
по наиболее актуальным вопросам жизнедеятельности 
компании, а также избирать и смещать членов совета 
директоров. Характерно, что право на регулярное полу-
чение дивидендов было упомянуто всего в одной запол-
ненной анкете.

Среди компаний и банков, в которых выстроены 
наиболее конструктивные отношения менеджмента 
с  акционерами и  инвесторами, эксперты чаще всего 
называли МТС, Сбербанк, «Северсталь» и  «Магнит». 
Среди лидеров в  данной «номинации» упоминались 
также «Газпром», «Роснефть», «Трансконтейнер», НЛМК, 
Банк ВТБ, АФК «Система», ГМК «Норильский никель», 
«Уралкалий», «Мегафон», «М-Видео», Магнитогорский 
металлургический комбинат и  Кузбасская топливная 
компания.

Последние годы в  российской корпоратив-
ной практике примечательны затуханием целого 
ряда некогда громких корпоративных конфликтов. 
Новые возникающие конфликты, как  правило, носят 
локальный и  латентный характер. В  половине опро-
шенных компаний конфликты между различными 
группами инвесторов возникают достаточно редко 
и их удается урегулировать путем согласования инте-
ресов, в том числе с участием независимых экспертов. 
В  другой половине исследуемых компаний внутрен-
ние конфликты все  же периодически имеют место. 
Наиболее серьезные расхождения между инвесто-
рами возникают в  процессе реорганизации компа-
нии, в  связи с  распределением прибыли, из‑за неэф-
фективности использования имеющихся ресурсов 
и нарушения права на получение доступа к докумен-
там акционерного общества. Причинами внутренних 
конфликтов являются также условия/обстоятельства 
обязательного предложения или  принудительного 
выкупа, ненаправление обязательного предложения, 
условия проведения существенных сделок с конфлик-
том интересов.

Участники исследования предлагают широкий 
спектр разнообразных рецептов по  совершенствова-
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нию взаимодействия компаний-эмитентов со  своими 
инвесторами, по  сближению интересов менеджмента 
и акционеров. При этом формы взаимодействия могут 
быть дифференцированы в  зависимости от  величины 
пакета акций (стратегический или  миноритарный 
акционер). Особое значение эксперты придают необ-
ходимости совершенствования дивидендной политики 
и системы мотивации менеджмента, ее привязки к эко-
номическим и финансовым результатам деятельности 
компании. Подчеркивается целесообразность введения 
опционных программ в госкомпаниях и корпорациях.

По мнению респондентов, гармонизации взаи-
моотношений компаний-эмитентов с  инвесторами 
и  акционерами должно способствовать привлечение 
последних к  работе в  комитетах советов директоров, 
при  разработке бизнес-планов (на предварительном 
этапе, до их официального утверждения), жесткий кон-
троль исполнения стратегии компании и  за  возмож-
ными злоупотреблениями со  стороны менеджмента. 
Интересам акционеров отвечает избрание сбаланси-
рованного состава совета директоров, расширение 
практики привлечения в него независимых директо-
ров. В целях повышения информационной открытости 
эмитентов на уровне законодательства необходимо 
определить больший перечень документов компа-
нии, которые подлежат предоставлению акционерам 
по  их  запросу, прописать более технологичные меха-
низмы (например, через интернет) предоставления 
подобных документов.
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