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Мировой экономический кризис подвел черту под целым 
этапом в развитии корпоративного управления в России 
в 2001–2008 годах. Этот этап был отмечен становлением 
инфраструктуры корпоративного управления в ведущих 
компаниях страны, усвоением отдельных элементов со-
временной мировой практики, формированием основ 
корпоративного законодательства.

Вместе с тем высокие прибыли российских, преж-
де всего сырьевых, компаний, благоприятная рыночная 
конъюнктура делали их акции и без того привлекатель-
ными для инвесторов, что в конечном итоге перевесило 
сохранявшиеся изъяны в корпоративном управлении, 
компенсировало недостаточное внимание к его совер-
шенствованию и наполнению реальным содержанием. 
У части владельцев бизнеса и топ-менеджеров сформи-
ровалось представление, что необходимый уровень до-
стигнут и дополнительных ресурсов в этот аспект раз-
вития бизнеса можно не вкладывать.

Глобальный финансовый кризис рельефно обна-
жил все наиболее очевидные «болевые точки» в россий-
ской практике корпоративного управления: формальный 
и декоративный характер целого ряда корпоративных 
процедур, отсутствие необходимых профессиональных 
качеств и навыков у многих членов советов директоров, 

дефицит экспертов в области финансовых рынков среди 
высшего звена менеджеров, слабость системы управ-
ления рисками, недостаточный уровень прозрачности, 
избирательный характер раскрываемой корпоративной 
информации.

Были опровергнуты многие стереотипы, распро-
страненные в теории и практике корпоративного управ-
ления, поставлены под сомнение многие до недавнего 
времени считавшиеся прописными истины. В частности, 
в силу узости российского фондового рынка и его глубо-
кой зависимости от международных факторов оказалась 
трудно различимой связь между качеством корпоратив-
ного управления компании и ее капитализацией.

В новой макроэкономической ситуации корпо-
ративному управлению предстоит пройти через поло-
су нелегких испытаний. Влияние внешних и внутренних 
позитивных факторов, которые прежде стимулировали 
его развитие, существенно ослабло. Публичные разме-
щения акций российскими компаниями фактически 
сошли на нет. Фондовый рынок упал до предельно низ-
кой отметки. Некоторые владельцы, два-три года назад 
отошедшие от оперативного управления своим бизне-
сом, в условиях кризиса вновь возвращаются к выполне-
нию управленческих функций. Одни компании, причем 
не только российские, но и зарубежные, значительно 
сократили выплату дивидендов, другие – вообще отло-
жили ее до лучших времен. Наметилась тенденция к сни-
жению транспарентности бизнеса. Участились случаи 
нарушения прав миноритарных акционеров, связанные 
с принудительным выкупом их акций по заниженной 
стоимости или незаконным размыванием их доли в ак-
ционерном капитале компаний.

Кроме того, уже просматриваются факторы, 
которые будут подталкивать компании по всему миру 
к обновлению и универсализации стандартов корпора-
тивного управления. Это и необходимость преодоления 
повсеместно фиксируемого падения доверия к бизнесу 
со стороны общества, и поиски международными инсти-
тутами и национальными регуляторами новых подходов 
к формулированию правил поведения на финансовых 
рынках. Много вопросов с пока не ясными ответами 
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возникает в связи с проблемой реструктуризации кор-
поративных долгов, которая, как можно предположить, 
приведет к расширению участия государства в капитале 
акционерных обществ.

Сегодня в деловом сообществе начинается этап 
критического переосмысления прошлого опыта, поиск 
контуров новой модели корпоративного управления, со-
ответствующей реальным интересам бизнеса с большим 
упором на финансовый менеджмент и управление рис-
ками, совершенствование внутреннего аудита, транс-
парентность, повышение требований к подбору состава 
и профессиональному уровню советов директоров. Кри-
зис должен дать импульс развитию рынка квалифици-
рованных независимых директоров и профессиональ-
ных менеджеров, который в России пока недостаточно 
развит. Особенность предлагаемого вашему вниманию 
«Национального доклада» заключается именно в том, 
что в нем впервые предпринимается попытка проанали-
зировать влияние и возможные последствия нынешнего 
экономического кризиса на различные аспекты корпо-
ративного управления.

Сергей Поршаков, 
исполнительный директор 
Национального совета 
по корпоративному управлению 

Национальный совет по корпоративному управлению 
подготовил второй выпуск «Национального доклада 
по корпоративному управлению», в котором продолжа-
ется обсуждение актуальных проблем корпоративного 
управления в контексте социально-экономического раз-
вития России.

Выбор тем для второго выпуска и подходов к их 
освещению был определен несколькими факторами, 
в числе которых: (1) значимые события в сфере отноше-
ний корпоративного управления, (2) значимые события 
в экономике России, и в первую очередь связанные с гло-
бальным кризисом, (3) значительная дифференциация 
и разнообразие в условиях и динамике экономического 
развития регионов, (4) доступность информации о раз-
личных аспектах корпоративного управления.

В итоге было выбрано девять тем, большинство 
из которых посвящены традиционным аспектам кор-
поративного управления, к которым можно отнести 
взаимоотношения между советом директоров и менедж-
ментом компании, участие в корпоративном управле-
нии независимых директоров, нормативно-правовое 
регулирование отношений корпоративного управления, 
проблемы корпоративного шантажа с участием мино-
ритарных акционеров. В число данных вопросов также 
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была включена не столь детально изученная, но важная 
тема акционерных соглашений (глава 8), формализация 
которых в российском корпоративном законодательстве 
была одной из главных интриг 2008 года.

В то же время ряд тем являются сравнительно 
самодостаточными в том смысле, что включают в себя 
множество различных аспектов отношений корпоратив-
ного управления. В их числе проблемы корпоративного 
управления в контексте продвижения российских ком-
паний за рубеж и проникновения иностранных компа-
ний на российский рынок (глава 2), проблемы корпора-
тивной социальной ответственности (глава 9), которые 
пронизывают практически все сферы корпоративных 
отношений. Безусловно, к такого рода вопросам отно-
сится и корпоративное управление в государственных 
корпорациях (глава 3). Важно отметить, что, несмотря 
на название, под вопросом оказывается сама возмож-
ность обнаружить в государственных корпорациях при-
знаки отношений корпоративного управления. Ответ 
на вопрос, почему данная тема все же была включена 
в данный доклад, можно найти в главе 3.

Следует также отметить, что такие традиционные 
вопросы, как статус и функции независимых директо-
ров, представленные в первом выпуске «Национального 
доклада по корпоративному управлению», рассматри-
ваются с учетом специфики ситуации, сложившейся 
в 2008 году, а именно: массового замещения государ-
ственных служащих независимыми директорами в ком-
паниях с государственным участием (глава 1). Именно 
данная тема, несмотря на гораздо более глобальные со-
бытия второй половины 2008 – начала 2009 года, пред-
ставлена как тема 2008 года в корпоративном управле-
нии в российских компаниях.

В 2008 году продолжилось усиление активности 
государства в части влияния на формирование и разви-
тие экономических отношений, что коснулось и различ-
ных аспектов корпоративного управления. Отметим, 
что данная тенденция нашла отражение как в главах, 
посвященных проблемам корпоративного управления 
в государственных корпорациях и независимым дирек-
торам в компаниях с государственным участием, так 

и в освещении отдельных вопросов, связанных с регио-
нальными аспектами корпоративного управления, про-
блемами борьбы с корпоративным шантажом (глава 6) 
и, конечно же, изменениями в корпоративном законо-
дательстве (глава 7).

Особенностью данного выпуска является рас-
смотрение в рамках отдельной главы региональных 
аспектов корпоративного управления: эта тема откры-
вается представлением корпоративного управления 
в компаниях уральского региона (глава 5).

В предыдущем выпуске «Национального докла-
да» было обозначено намерение рассмотреть проблемы 
корпоративного управления в контексте других видов 
отношений в сфере конкуренции и социальной ответ-
ственности бизнеса. В данном выпуске глава 8 целиком 
посвящена проблемам корпоративной социальной от-
ветственности. В то же время вопрос о корпоративном 
управлении и конкуренции планируется рассмотреть 
в дальнейших выпусках с учетом изменений в антимо-
нопольном законодательстве, второй пакет поправок 
к которому в конце 2008 – начале 2009 года подготовила 
Федеральная антимонопольная служба России, а Прави-
тельство Российской Федерации внесло на рассмотрение 
Федерального собрания.

В качестве информационной базы по ряду тем 
использовалось одно из наиболее обширных исследова-
ний по проблемам корпоративного управления, прове-
денное Государственным университетом – Высшей шко-
лой экономики и Университетом Хитоцубаши (Япония) 
в 2005 году наряду с другими, более локальными обсле-
дованиями (в частности по вопросам корпоративного 
управления в компаниях уральского региона и по вопро-
сам взаимодействия между советом директоров и ме-
неджментом компании). Кроме того, были использова-
ны недавние исследования ОЭСР, МВФ, Standard&Poor’s, 
KPMG, PricewaterhouseCoopers, РСПП, Национального 
совета по корпоративному управлению, Ассоциации 
менеджеров, данные Министерства экономического 
развития РФ, ФСФР, Банка России, Росстата.

Главным событием второй половины 2008 года 
стало распространение влияния мирового финансового 
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кризиса на Россию и его перерастание в экономический. 
Данный кризис обладает множеством особенностей 
по сравнению со всеми предшествовавшими кризиса-
ми, в числе которых глобальный характер и высокие 
темпы распространения. Безусловно, кризис уже ока-
зал воздействие на отдельные аспекты корпоративного 
управления. В некоторых случаях уже есть основания 
предположить, каким образом кризис может повлиять 
на корпоративное управление в дальнейшем. Данные 
вопросы также нашли отражение в докладе. Однако 
системное представление о взаимосвязи современного 
кризиса и корпоративного управления – предмет для 
будущих дискуссий.

Глава 1

ТЕМА ГОДА: 
НЕЗАВИСИМЫЙ 
ДИРЕКТОР В КОМПАНИЯХ 
С ГОСУДАРСТВЕННЫМ 
УЧАСТИЕМ
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