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Практика корпоративного управления рос-
сийских компаний на протяжении длительно-
го времени рассматривается рейтинговыми 
агентствами, инвесторами  — прежде всего за-
рубежными  — и организациями, представляю-
щими их интересы, как один из весьма сущест-
венных факторов риска, создающий опасности 
как нарушения прав инвесторов, так и сниже-
ния их инвестиционной привлекательности и 
устойчивости развития. Хотя за последние го-
ды в этой практике, как показывают, в частнос-
ти, результаты ежегодного исследования, про-
водимого Российским институтом директоров 
с 2003 г., произошли заметные улучшения, она 
все еще сохраняет существенные дефекты. 

На общем фоне компании, в том числе бан-
ки, с государственным участием обычно оцени-

вались хуже, по сравнению с сопоставимыми по 
масштабам частными предприятиями и банка-
ми, и подвергались большей критике. Между-
народные финансовые и нефинансовые орга-
низации  — например, Всемирный Банк, ОЭСР  
— регулярно обращают особое внимание на не-
обходимость повышения эффективности кор-
поративного управления в этой части российс-
кой экономики. 

Надо отметить, что данная задача рассмат-
ривается в качестве одной из важных для всех 
стран с развивающимися рынками. А с уче-
том возрастания роли государства проблема 
обеспечения эффективности его вмешатель-
ства становится актуальной, как видим, для 
резко возросшего числа стран, причем, учи-
тывая изменения, происходящие в ходе ми-
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рового кризиса, не только с развивающимися 
рынками. Однако для России, как отмечают 
и зарубежные, и многие российские специа-
листы, этот вопрос носит особенно длитель-
ный и острый характер. Складывающаяся фи-
нансовая и экономическая ситуация может 
привести к расширению прямого участия го-
сударства в экономике. Поэтому проблема 
совершенствования корпоративного управ-
ления в компаниях и банках с государствен-
ным участием приобретает особенно важное 
значение.

Поэтому очень большое внимание вызвали 
сделанные летом 2008 г. первые шаги по заме-
не части государственных служащих в качестве 
членов советов директоров предприятий и бан-
ков с государственным участием на независи-
мых директоров. 

В международной передовой практике вклю-
чение в состав советов директоров достаточно-
го числа (до одной трети или даже половины от 
общего числа членов совета) независимых чле-
нов, 

обладающих значительным успешным 
опытом организации бизнеса, знаниями в клю-
чевых вопросах деятельности компаний (со-
здание эффективной системы корпоративного 
управления в целом, внутренний контроль, уп-
равление рисками пр.)

и способных в силу независимости от выс-
шего менеджмента компаний и крупных акци-
онеров к объективным, независимым оцен-
кам положения дел на предприятии, результа-
тов работы высших менеджеров, предложений 
крупных акционеров,

— рассматривается в качестве одного из 
ключевых факторов повышения качества кор-
поративного управления в компаниях. 

В ряде российских компаний, в том чис-
ле банков, независимые директора, избран-
ные голосами по акциям, принадлежащим го-
сударству, составили от одной пятой до трети 
членов советов. Появились  компании, в кото-
рых независимые директора составили боль-
шинство: ОАО «АИЖК» и ОАО «Связьинвест». 

Такой шаг можно было бы рассматривать 
как начало изменения самой модели управ-

ления, используемой государством в отноше-
нии компаний/банков с его участием. Переход 
от «ручного управления» через служащих госу-
дарственных органов к модели действительно 
стратегического управления и контроля стал 
бы очень своевременным шагом. 

Современное корпоративное управление  
— это не только меры, облегчающие пони-
мание состояния дел в компаниях и перспек-
тив ее развития, повышающие степень защи-
ты прав различных категорий инвесторов и тем 
самым — инвестиционную привлекательность 
компаний, — но и способ повышения эффек-
тивности управления ими на стратегическом 
уровне, инструмент повышения эффективнос-
ти использования имеющихся у них ресурсов, 
действенного управления рисками, контроля 
за деятельностью их высшего менеджмента и 
его мотивации. Все это в итоге обеспечивает 
устойчивость этих хозяйствующих субъектов и 
сохранение у них перспективы успешного раз-
вития, в т. ч. в послекризисный период. 

Однако конечный результат, на наш взгляд, 
может быть получен лишь в том случае, если 
шаги по изменению состава советов директо-
ров компаний/банков с государственным учас-
тием станут начальными мерами по комплек-

сному улучшению практики корпоративного 

управления в этих хозяйствующих субъектах 
и получат дальнейшее продолжение. Если же 
внедрение института независимых директоров 
будет рассматриваться в качестве самодоста-
точной меры и не будет поддержано комплек-
сным развитием практики корпоративного уп-
равления компаний и банков с государствен-
ным участием, то высока вероятность того, что 
цели повышения эффективности их деятель-
ности не будут достигнуты, а институт незави-
симых директоров будет сильно дискредитиро-
ван, по крайней мере, в отношении этих компа-
ний и банков. 

Реализация комплексного подхода к улуч-
шению практики корпоративного управления в 
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компаниях/банках с государственным участием 
должна включать в себя следующие наиболее 
важные шаги. 

Формирование и развитие органов и ин-

фраструктуры корпоративного управления. 

Речь идет не только об органах управления 
компании (общее собрание акционеров, совет 
директоров, генеральный директор), но и иных 
организационных образованиях, наличие кото-
рых в компании рекомендуется российской и 
международной передовой практикой корпора-
тивного управления:

комитеты совета директоров;
коллегиальный исполнительный орган — 

правление;
корпоративный секретарь с его аппаратом;
служба внутреннего аудита и контроля.

Ключевым шагом в формировании органов 
корпоративного управления является форми-
рование совета директоров компании, сба-
лансированного по опыту его членов, их про-
фессиональным навыкам и структуре (испол-
нительные, неисполнительные, независимые 
члены).

Комитеты в составе советов директоров яв-
ляются структурными органами, призванными 
оказывать помощь советам путем предвари-
тельного рассмотрения вопросов, требующих 
детального изучения, более высокой степени 
контроля и специальных знаний.

Ключевыми комитетами являются коми-
тет по аудиту и комитет по кадрам и возна-

граждениям. 
В полномочия первого входят такие 

задачи, как предварительное рассмот-
рение финансовой отчетности, обсуж-
дение с внешним аудитором ее досто-
верности, урегулирование разногла-
сий внешнего аудитора и менеджмента 

в отношении отчетности; оценка, в про-
цессе взаимодействия с внутренним и 

внешним аудитором, эффективности су-
ществующих в компании систем внутренне-

го контроля и управления рисками; оценка ка-
чества работы внешнего аудитора и подготовка 
предложений по выбору нового внешнего ау-
дитора; оценка работы исполнительного руко-
водства по внедрению рекомендаций по систе-
ме внутреннего контроля, представленных вне-
шним и внутренним аудиторами. 

В состав наиболее важных полномочий ко-
митета по кадрам и вознаграждениям входит 
подготовка рекомендаций по оценке работы 
самого совета, его комитетов и членов, высших 
менеджеров, по принципам вознаграждения 
членов исполнительного руководства и сове-
та. Важность обеспечения эффективной рабо-
ты этих комитетов в условиях регулярно вспы-
хивающих скандалов, связанных с выявлением 
искажений в финансовой отчетности, выплаты 
очень больших вознаграждений менеджерам 
компаний, в том числе банков, которые оказа-
лись в тяжелом положении или даже фактичес-
ки обанкротились из-за отсутствия надлежащей 
системы управления рисками, на наш взгляд, 
сегодня очевидна как никогда ранее.   

Актуальность создания службы внутреннего 
аудита и контроля, подотчетной не только ме-
неджерам компании, но и совету директоров, 

Органы 
корпоративного 

управления

Политики корпоративного 
управления

Процедуры корпоративного 
управления
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а также комитета по управлению рисками, как 
части исполнительской иерархии и опорного 
звена эффективной системы внутреннего кон-
троля и управления рисками, сегодня не требу-
ет дополнительных аргументов. 

Корпоративный секретарь выступает в качест-
ве важнейшего звена, обеспечивающего взаимо-
действие между менеджментом компании, с од-
ной стороны, и членами совета, акционерами  — 
с другой. Корпоративный секретарь, назначение 
и увольнение которого должно осуществлять-
ся лишь с согласия совета директоров, отвеча-
ет за своевременность и полноту предоставле-
ния информации членам совета, организацион-
ное обеспечение проведения заседаний совета и 
его комитетов, текущее взаимодействие с акцио-
нерами (ответы на их вопросы, обращения и пр.), 
урегулирование корпоративных конфликтов. Та-
кой институт уже несколько десятилетий сущест-
вует в компаниях/банках стран с развитой эконо-
микой и стал привычным в ведущих частных рос-
сийских компаниях/банках. 

Выработка и реализация эффективных по-

литик корпоративного управления должна 
охватывать следующие ключевые области: 

учет прав собственности акционеров;
раскрытие информации и прозрачность 

компании (информационная политика);
финансовая отчетность и внешний аудит;
выплата дивидендов (дивидендная поли-

тика); 
мотивация (вознаграждение) членов орга-

нов управления и контроля;
регулирование конфликта интересов чле-

нов органов управления и контроля;
регулирование корпоративных конфликтов;
закупочная деятельность компании; 
оценка работы совета директоров и его ко-

митетов, исполнительных органов;
корпоративная социальная ответственность;
диагностика корпоративного управления 

(рейтинг). 
Например, информационная политика 

должна содержать ясные обязательства ком-

пании в отношении принципов, содержания и 
регулярности раскрываемой информации. В 
частности, это:

политика данного хозяйствующего субъек-
та по соблюдению обязательств по раскрытию 
информации, накладываемых действующими 
правовыми нормами; 

политика в отношении добровольного рас-
крытия дополнительной информации о своей 
деятельности; 

принципы ведения финансовой отчетности 
(внедрение МСФО, сроки раскрытия отчетнос-
ти в этом стандарте); 

определение содержания служебной (ком-
мерческой и инсайдерской информации); 

политика реагирования на запросы акцио-
неров и других заинтересованных лиц; 

политика раскрытия информации о своей 
деятельности в кризисных ситуациях; 

основные каналы и сроки раскрытия ин-
формации; 

лица (органы), ответственные за раскры-
тие соответствующей информации.  

Дивидендная политика должна раскрывать:
политику компании в отношении выплаты 

дивидендов по различным типам акций по ито-
гам текущего года и как минимум в среднесроч-
ной перспективе; 

принципы определения размера дивиден-
дов; 

регулярность выплаты дивидендов; 
дату закрытия реестра акционеров, имею-

щих право на получение дивидендов; 
сроки перечисления дивидендов акционе-

рам. 
К этой же сфере относится политика компа-

нии/банка в отношении получения рейтинга кор-
поративного управления, дающего независимое 
комплексное представление о состоянии прак-
тики корпоративного управления компании/бан-
ка. На основе такой комплексной оценки уровня 
корпоративного управления компания/банк мо-
жет составить комплексный план мероприятий 
по развитию всего своего контура корпоратив-
ного управления. Рейтинг корпоративного уп-
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равления является интегрированным показате-
лем качества корпоративного управления. По-
этому, в рамках совершенствования практики 
корпоративного управления в компаниях/бан-
ках, акции которых принадлежат РФ, было бы 
полезно получение ими такого рейтинга.   

Внедрение регулярной оценки работы 

советов, комитетов совета и высшего ис-

полнительного руководства компаний, в 

том числе банков. Как показали кризисы и 
банкротства большого числа компаний и бан-
ков, члены их советов директоров не выпол-
няли с необходимой полнотой и добросовес-
тностью возложенные на них функции контро-
ля и стратегического управления, а кому-то из 
них не хватило опыта, знаний, соответствую-
щей информации. Высший менеджмент таких 
компаний/банков часто демонстрировал высо-
кие краткосрочные результаты, притом что их 
достижение основывалось на принятии недо-
пустимо высокого уровня рисков. Именно ком-
плексная оценка работы исполнительного руко-
водства компаний/банков может стать важным 
элементом обеспечения успешного долгосроч-
ного развития как реального, так и финансового 
сектора. Оценка работы советов является инс-
трументом повышения эффективности деятель-
ности этого органа управления и контроля, пре-
дотвращения превращения его в декоративную 
структуру, а государству такая мера дает объек-
тивную основу для оценки качества работы тех 
членов, которые были избраны голосами по ак-
циям, принадлежащим государству.

К этой же сфере, на наш взгляд, относится 
принятие решений банками, являющимися стра-
тегическими кредиторами компаний, об участии 
в советах директоров предприятий. Такая прак-
тика стала активно распространяться в услови-
ях наступившего экономического кризиса, хотя 
рекомендации экспертов звучали и ранее (Бели-
ков И., Вербицкий В. Привлечение инвестиций и 
корпоративное управление средних компаний, 
«Управление компанией», № 4, 2007 г.). 

К области политик корпоративного управ-
ления следует отнести и принятие компания-

ми своих кодексов корпоративного управле-
ния. Эти документы конкретизируют общие 
рекомендации передовой практики корпо-
ративного управления, описанные в Кодексе 
корпоративного поведения ФКЦБ РФ с уче-
том особенностей  компании, степени ее го-
товности добровольно принять ряд таких 
повышенных стандартов, и будут являться 
шагом, сближающим не только практику уп-
равления, но и имидж российских предпри-
ятий с имиджем соответствующих организа-
ций на развитых рынках.

Деятельность органов корпоративного уп-
равления и реализация политик корпоратив-
ного управления осуществляется при помо-
щи процедур корпоративного управления 
(к ним, в частности, относятся порядок подго-
товки и проведения заседаний совета директо-
ров, регламент раскрытия информации, поря-
док проведения конкурса на закупку товаров, 
работ, услуг для компании и т. п.). 

Эффективные процедуры подготовки засе-
даний совета директоров обеспечивают предо-
ставление членам совета достаточной инфор-
мации в формате, облегчающем ее восприятие, 
и в сроки, обеспечивающие ее тщательное изу-
чение. Внедрение форматов отчетов высших 
менеджеров облегчает качественную оценку 
деятельности компании/банка (сравнение ре-
зультатов за отчетный период с предшествую-
щими периодами, с основными конкурентами, 
с лидерами, со среднеотраслевыми показате-
лями и пр.). Выбор оптимальной формы прове-
дения заседаний, особенно для обсуждения на-
иболее важных вопросов, повысит обоснован-
ность принимаемых решений.

Процедуры подготовки проведения заседа-
ний комитетов обеспечивают решение вопро-
сов, аналогичных подготовке заседаний сове-
та в целом, а также наличие бюджетов у советов 
для повышения квалификации членов комите-
тов, привлечения независимых консультантов 
для подготовки решений по наиболее сложным 
вопросам. 
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Регламент раскрытия информации обеспе-
чивают соблюдение сроков раскрытия; исполь-
зование наиболее эффективных каналов (на-
пример, размещение информации к общему 
собранию на корпоративном интернет-сайте); 
соблюдение процедур использования инсай-
дерской и служебной (коммерческой) информа-
ции; соблюдение обязательств кодекса корпо-
ративного управления и кодекса деловой этики. 

Внедрение эффективных процедур оценки 
работы совета, комитетов, высших менеджеров 
обеспечивают разработку и использование со-
держательных оценочных анкет, сфокусирован-
ных на наиболее важных аспектах деятельнос-
ти этих органов и должностных лиц; проведе-
ние обсуждений результатов оценки; проверку 
исполнения рекомендаций, подготовленных по 
результатам предшествующих оценок.

Одним независимым директорам, пусть даже 
весьма авторитетным и профессиональным, бу-
дет очень сложно добиться такого комплексно-
го улучшения практики корпоративного управ-
ления в компаниях/банках с государственным 
участием. Необходимо, чтобы государство как 
акционер ясно выразило высшим менеджерам 
этих хозяйствующих субъектов свою заинтере-

сованность в таком комплексном совершенст-
вовании практики корпоративного управления. 
А наилучшим способом вовлечение руководства 
компаний и банков в этот процесс является со-
здание системы мотивации менеджеров компа-
нии в комплексном совершенствовании систе-
мы корпоративного управления. Комплексный 

подход — непременное условие повышения 

эффективности корпоративного управления 

и качества деятельности компаний/банков с 

государственным участием. При отсутствии 
комплексного подхода существует высокая сте-
пень опасности превращения десанта незави-
симых директоров в группу свадебных генера-
лов при сохранении в неизменном виде ранее 
существовавшей системы управления актива-
ми, принадлежащими государству. 

Возможно, государству следует и несколь-
ко переформулировать цель нынешних изме-
нений в области корпоративного управления 
компаний/банков с его участием. Этой целью 
должно стать не внедрение в них института не-
зависимых директоров самого по себе, а внед-
рение в них передовых стандартов корпоратив-
ного управления, составной частью которых яв-
ляется институт независимых директоров. 
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