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Проблематике корпоративного управления 
в России на протяжении уже как минимум 
последних 15 лет уделяется весьма при
стальное внимание. В значительной степе
ни это касается широкого спектра мер, 
направленных на улучшение законодатель
ства, его развитие в направлении «лучших 
принципов и практик», продвигаемых, 
в частности, под эгидой таких между
народных организаций, как ОЭСР и др. 
Совершенствование норм и практик кор
поративного управления, по крайней мере 
на формальном уровне, оказалось в центре 
внимания как законодателей и регулято
ров, так и собственников и топменеджеров 
российских компаний. С начала 2000х гг. 
происходили изменения в структуре и ор
ганизации работы советов директоров рос
сийских компаний, постепенно повыша
лась их прозрачность, достаточно значи
тельное число IPO компаний создавало 
груп пы миноритарных акционеров, наце
ленных на защиту своих прав. 

Развитие сферы корпоративного управ
ления в России естественным образом сфор
мировало соответствующее профессиональ
ное сообщество (представители законодатель
ных и регулирующих органов, практики и 
консультанты, исследователи), глубоко по
груженное в данную проблематику. Ко
нечно, почти двадцать лет активного раз
вития сферы корпоративного управления 
в «явном виде» не могло не привести к 
накоплению богатого экспертного опыта, 
который требует своего осмысления и вы
ражения. Рецензируемая книга В. К. Вер
бицкого «Из идеального реальному. Что 
действительно нужно компаниям для 
своей практики из corporate governance 
best practices» является знаменательным 
примером такого осмысления. Базовые све
дения об авторе — опыт работы в советах 
директоров 15 российских компаний (част
ных, публичных, государственных) в каче
стве независимого директора, опыт консал
тинговой и исследовательской деятельности, 
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в том числе в рамках «Российского ин
ститута директоров», преподавание в биз
несшколах — говорят сами за себя: ему, 
без условно, есть что обобщать. В рамках 
огра ниченного пространства журнальной 
рецензии невозможно подробно осветить 
все заслуживающие внимания вопросы, 
поэтому остановимся лишь на нескольких 
ключевых моментах.

Уже само название издания заявляет 
основной вопрос, который готов обсудить 
автор: «В какой степени некие „стандарты“, 
или нормы, корпоративного управления 
стыкуются с объективной реальностью 
функционирования российских компаний?» 
Данный вопрос не надуман и регулярно 
в той или иной форме возникает при рас
смотрении проблематики корпоративного 
управления в России. Например, на стра
ницах одного из регулярных исследований 
Национального совета по корпоративному 
управлению [Корпоративное управление в 
современной России..., 2007] в ходе анали
за национальных моделей корпоративного 
управления было представлено следующее 
мнение одного из опрошенных экспертов:

«Ничего общего с англосаксонской мо
делью в корпоративном управлении рос
сийская модель не имеет... кроме за
конодательства о ценных бумагах, все 
остальное, вся практика противоречит мо
дели корпоративного управления, сфор
мировавшейся в Великобритании, США, 
Канаде... Основное противоречие заклю
чается в том, что законодательная база 
создавалась по образцу и подобию англо
саксонской модели, а вся практика кор
поративная развивается не по европей
скому образцу, а по азиатскому (руко
водитель исследовательского центра)» 
[Кор поративное управление в современ
ной России..., 2007, c. 74].

Эта позиция вовсе не является уникальной.1 
Нельзя не согласиться с тем, что «боль

1 Так, в [Berglöf, Pajuste, 2003] указывалось 
на быстрый рост еще в середине 1990х гг. рас
четной величины «антидиректорского индекса» 
(отражающего уровень провозглашаемой законо
дательством защиты миноритарных акционеров); 

шинство российских акционерных обществ, 
управляемых основным акционером, оста
ются, по сути... проекциями частных пред
приятий на акционерную форму» [Кор по
ративное управление в современной Рос
сии..., 2007]. Сходную позицию можно 
найти в широком круге работ (в качестве 
примера см.: [Яковлев, Данилов, 2007; 
Долгопятова, 2010]). Рецензируемая кни
га как раз и акцентируется на изложении 
и осмыслении специфических характери-
стик процессов корпоративного управле
ния в реальных российских компаниях.

Первая часть книги носит вводный, по
становочный характер. В центре внима
ния — описание соответствия реальных 
практик корпоративного управления в оте
чественных компаниях 2010х гг. переч
ню рекомендаций, составленных на осно
ве при нятых «лучших стандартов» (corpo
rate go vernance best practices — CGBP). 
Ре зуль таты анализа таких ключевых ком
понентов корпоративного управления, как 
права акционеров, деятельность органов 
управления и контроля, раскрытие инфор
мации, корпоративная социальная ответ
ственность и пр., демонстрируют весьма 
разнородную картину уровня реального вне
дрения (или, при иной трактовке, соблю
дения) на практике рекомендаций CGBP.2 

подобный формальный подход к оценке соответ
ствия качества страновой среды корпоративного 
управления «стандартам» неоднократно получил 
критическую оценку (см., напр.: [Бухвалов, 2005, 
с. 93]).

2 В рецензируемой книге представлены дан
ные по 2011 г. Отметим, что вопрос о степени 
реальной реализации российскими компаниями 
(в том числе включенными в листинг на бир
же) рекомендуемых принципов корпоративного 
управления не утратил своей актуальности вплоть 
до настоящего времени. Так, в ходе круглого стола 
ОЭСР по вопросам корпоративного управления 
в России (22 октября 2015 г.) представителем 
Московской биржи было отмечено, что лишь око
ло 50% зарегистрированных на бирже компаний 
соблюдает рекомендации в отношении количества 
независимых директоров, функционирование ко
митета по аудиту в полной мере соответствует 
рекомендациям примерно в 40% зарегистриро
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В книге подчеркивается, что «разные ком
пании по-разному внедряют разные ре
комендации идеального корпоративного 
управления» (с. 27). Зафиксировав эту свое
образную точку отсчета, автор во второй, 
гораздо более обширной, части книги пере
ходит к подробному анализу специфики 
различных элементов системы корпора
тивного управления в российских компа
ниях.

Заметим, что процитированная выше 
мысль не является абсолютно новой. На
пример, в [Шаститко, Радченко, 2010, с. 6] 
отмечается, что «применение идеальной 
модели, или эталона, во многом должно 
быть ограничено страновыми и отрасле
выми особенностями, в том числе уровнем 
развития стран, развитостью националь
ного законодательства, степенью защиты 
прав собственности и гарантий контракт
ных прав, различными неформальными 
правилами, сложившимися под влиянием 
традиций и культуры». Здесь, однако, речь 
идет о специфике внешней среды корпо
ративного управления, которая определя
ет возможность и реалистичность исполь
зования компаниями определенных «эта
лонных практик». В рецензируемой книге 
В. К. Вербицкий в основном рассматрива
ет объективные факторы внедрения стан
дартов корпоративного управления, кото
рые находятся (и развиваются!) внутри 
компаний.

Вряд ли можно поспорить с тем, что 
специфика каждой отдельно взятой ком
пании способна создавать проблематику 
соответствия процессов ее внутренней эво
люции (интерпретируемой в том числе и 
в терминах отделения собственности от 
управления, баланса инсайдеров и аутсай
деров) неким «лучшим практикам» кор
поративного управления, следование ко
торым от нее по тем или иным причинам 
ожидается заинтересованными лицами. 

ванных компаний и в целом лишь 10% эмитентов 
соблюдает все рекомендации нового Кодекса кор
поративного управления (см.: [Краткий отчет..., 
2015, с. 9]).

В результате появляется потенциал для 
возникновения «мимикрии», когда компа
нии формально должны использовать и 
соблюдать некие обязательные для их ста
туса/уровня практики, однако их реальное 
сущностное наполнение может весьма от
личаться от подразумеваемого «эталон
ными определениями».3 На это обращает 
внимание читателей и автор книги, от
мечая, что «в подавляющем большинстве 
российских компаний... до последнего вре
мени советы директоров носили, по боль
шому счету, формальный и церемониаль
ный характер, как соблюдение внешнего 
требования закона об их наличии... Фор
мальность присуща и деятельности реви
зионных комиссий...» (с. 54–55).

Базовая идея «спроса» со стороны ком
паний на определенную лучшую практику 
корпоративного управления вполне про
зрачна: выбор в пользу следования неко
ему эталонному принципу корпоративного 
управления осуществляется в ситуации, 
когда выгоды от его внедрения в компании 
превышают издержки адаптации и соот
ветствия этому принципу (см., напр.: [Ша
ститко, Радченко, 2010, с. 8]). В рецензи
руемой книге раскрываются те ситуации, 
когда такой спрос фактически ограничен 
специфическими характеристиками ком
пании, этапом ее развития — выгоды от 
внедрения неочевидны, а издержки адап
тации сложившихся и все еще эффектив
ных с точки зрения операционных резуль
татов процессов к новым принципам могут 
оказаться весьма высокими. Например, 
при описании специфики корпоративного 
управления в средних (частных, «закры
тых») российских компаниях приводится 
позиция одного из собственников подобной 

3 Характеристика специфики отдельных ин
ститутов корпоративного управления в россий
ских компаниях к концу 2000х гг. как «мута
ций» предложена, например, в [Верников, 2009]. 
Проблемой остается и реальная практика право
применения формально высококачественного за
конодательства, в частности в случаях конфлик
тов интересов между мажоритарными и минори
тарными акционерами.
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компании: «Совет директоров — не ме
сто только и просто коммуникаций, это 
ор ган именно управления» (с. 44). Оче
видно, что такая позиция противоречит 
«чистым» CGBP, но могут ли они быть 
результативно применены в компании, на
ходящейся на совсем ином этапе развития 
по сравнению с компаниями (или, возмож
но, их образами), послужившими «роле
выми моделями» для CGBP?4

Своеобразным «концептуальным ядром» 
книги, безусловно, выступают главы, в ко
торых излагается оригинальная авторская 
PhICSмодель корпоративного управления, 
приводятся примеры кейсов ее внедрения 
(гл. 6, 8), а также представлен анализ осо
бенностей функционирования советов ди
ректоров российских компаний (гл. 9). 

Согласно В. К. Вербицкому, необходим 
отход от «линейного» представления о важ
ности CGBP, предполагающего простую 
аддитивность всех «лучших» принципов/
рекомендаций. Вместо этого заявляется, 
что модель (или система) корпоративного 
управления в компании зависит от не
скольких специфических характеристик 
(в оригинале «факторов») ее развития:

Ph (phase) — стадия развития по Ади•	
зесу;
I (investments) — формы финансирова•	
ния инвестиций;
C (control) — требуемый уровень контро•	
ля со стороны собственников и роль ком
пании в их инвестиционных планах;
S (strategy) — стратегия развития ком•	
пании.

4 При обсуждении проблематики «лучших 
практик» корпоративного управления нельзя не 
упомянуть тесно связанную сферу рейтингов в 
сфере корпоративного управления: наличие не
коего «эталона» и гипотетическая возможность 
оценивать степень отклонения от него дают воз
можность построения соответствующих рейтингов 
компаний. То, что это непростая и неоднозначная 
задача, демонстрирует тот факт, что, например, 
компания Standard & Poor’s с 2005 г. перестала 
на систематическом уровне измерять и публико
вать такие оценки по компаниям США, а с 2011 г. 
закрыла рейтингование по шкале GAMMA и по 
российским компаниям.

Подробнее с PhICSмоделью можно озна
комиться на страницах самой рецензиру
емой книги или в статье [Беликов, Вер
бицкий, 2011]. Специально отметим лишь 
два момента. Вопервых, необходимо вы
делить четкое описание экономического 
смысла PhICSмодели, который находится 
в тесной взаимосвязи с базовой идеей ав
тора о важности верной состыковки сфер 
“corporate governance” (корпоративное 
управление) и “corporate management” (ме
неджмент/управление) в компании (с. 46–
48). Он заключается в том, что «лучшие 
практики» следует использовать не только 
для обеспечения прав акционеров, но и 
для содействия решению задач повышения 
эффективности и устойчивости развития 
компании (с. 76). 

Вовторых, в рамках PhICSмодели ста
новится возможным более реалистичный 
взгляд на место системы корпоративного 
управления в эволюции компании. Пред
лагаемый автором подход предполагает не 
просто линейное развитие системы корпо
ративного управления в компании, а лока
лизованные в определенные моменты вре
мени переходы от одного «равновесного» 
(или скорее «взаимосогласующегося») со
четания характеристик PhICS к другому. 
Новому «равновесному» набору PhICS
характеристик соответствует новое постро
ение практик корпоративного управления 
в компании (в том числе, безусловно, и в 
контексте «лучших практик»). Не ма ло важ
но также отметить, что пред ложенная в 
книге «теоретическая» PhICSмодель ил
люстрирована на двух реальных кейсах, 
описывающих синтез и внедрение в ком
паниях моделей корпоративного управле
ния и, соответственно, выбор определенных 
«лучших практик» для реализации (гл. 8). 
Ценность такого раздела вряд ли можно 
оспорить.

В качестве некоего предложения по раз
витию модели (скорее даже ее интерпре
тации) хотелось бы отметить потенци
альную необходимость учета возможных 
изменений в отношении соб ствен ни каосно
 ва те ля (или их группы) к принадлежащей 
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ему компании. Речь идет о рассмотрении 
собственником баланса возможных выгод 
и издержек от диверсификации портфеля 
активов, в том числе за счет постепенного 
уменьшения своей доли, возможно сопря
женного с отходом от активного прямого 
вовлечения в операционную деятельность 
компании. По мнению ряда исследователей 
(см., напр.: [Ивашковская, Константинов, 
Филонович, 2004] и др.), такие ситуации 
могут, в частности, приводить к росту за
интересованности в создании эффектив
ного совета директоров, который бы мог 
реализовывать не только «стратегическую» 
управленческую, но и действительно мо
ниторинговую функцию.

Совет директоров характеризуется в ре
цензируемой книге как «мозг» корпора
тивного управления. Неудивительно, что 
работе советов директоров российских ком
паний посвящена отдельная глава. Ха рак
теризуя их функционирование, В. К. Вер
бицкий описывает по 8 специфических (не 
заданных формально регулятором) особен
ностей — для компаний в целом и для 
госкомпаний в частности. В условиях огра
ниченного объема рецензии постараемся 
выделить, на наш взгляд, главное. 

По мнению автора (с. 107), привлечение 
в совет внешних членов определяется пре
жде всего их функциональной способно
стью вносить реальный вклад в развитие 
бизнеса компании — просто «независимые 
директора» российским компаниям уже 
не так интересны. В этой связи подчерки
вается важность подбора директоров с пра
вильными характеристиками/компетен
циями — кроме «технических» профес
сиональных навыков и функциональной 
компетентности (hard skills) членам сове
тов директоров в большей степени важны 
“soft skills”, связанные с поведенческими 
характеристиками, коммуникационными 
и лидерскими навыками, навыками рабо
ты в команде и пр. В этом один из важ
нейших акцентов книги, что роднит ее с 
неоднократно упоминаемой работой «Со-
вет директоров — взгляд изнутри...» [Ле
бланк, Гиллис, 2006], в том числе с одним 

из ключевых положений последней: «Эф
фективность совета определяется его со
держанием, а не структурой». 

С некоторыми оговорками можно ска
зать, что Лебланк и Гиллис в своей рабо
те середины 2000х гг. также рассматри
вали проблематику внедрения стандартов 
корпоративного управления (в контексте 
совета директоров) с определенной осто
рожностью. В частности, они отмечали: 
«...наблюдение в режиме реального вре
мени за некоторыми членами совета во 
время заседаний показывает, что не все гда 
независимость членов совета совпадает с 
... определением регулирующих органов... 
Полностью независимые члены совета не
обязательно будут... хорошими директо
рами. Причина в том, что они столь дале
ки от отрасли или бизнеса корпорации, 
что не способны привнести новую, акту
альную перспективу в зал заседаний» [Ле
бланк, Гиллис, 2006, с. 140–141]. Кроме 
того, в одной из своих недавних работ 
Р. Лебланк дополнительно заостряет важ
ность вклада членов совета директоров в 
проблематику создания ценности и ре
зультативности компании. Согласно его 
предложению, не менее чем 50% времени 
заседаний совета (и работы директоров в 
целом5) должно быть посвящено именно 
этим вопросам и не более половины остав
шегося времени следует отводить об суж
дению проблематики “compliance” [Le
blanc, 2013]. В свою очередь, даже общий 
взгляд на гл. 9–10 рецензируемой книги 

5 Общее время работы члена совета директоров 
на компанию предлагается установить на уровне 
не менее 48 рабочих дней, из которых 24 — сес
сионные, а другие 24 — для удаленных конфе
ренций и работы с документами. Отметим, что 
специфика системы корпоративного управления 
сохраняется, другой раздел предложений про
фессора Лебланка направлен на обеспечение роста 
независимости директоров от топменеджмента 
компаний, подотчетности топменеджмента ди
ректорам, а членов совета директоров — акционе
рам (например, предлагается, чтобы каждый член 
совета директоров ежегодно получал большинство 
голосов участников общего собрания акционеров 
для сохранения своей позиции). 
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демонстрирует, что проблематика поведен
ческих и ресурсных характеристик членов 
советов директоров должна получать в со
временных российских условиях не мень
шее внимание, чем «базовые» вопросы 
оценки и вознаграждения их работы.

* * *

Рецензируемая книга предоставляет дей
ствительно заинтересованному в пробле
матике корпоративного управления чита
телю достаточно поводов для того, чтобы 
задуматься об области своей профессио
нальной деятельности. Следует еще раз 
согласиться с идеей В. К. Вербицкого о важ

ности формирования в российских компа
ниях верной, отвечающей их этапу раз
вития и ведущей к успеху взаимосвязи 
между сферами “corporate governance” и 
“corporate management”, которая позволя
ла бы формировать результативное «стра
тегическое руководство». В то же время 
нельзя не отметить, что обе эти сферы по
гружены в институциональную среду, за
дающую определенные нормы действий и 
формирующую стимулы для их участни
ков. Оценки качества и перспектив раз
вития этой институциональной среды ста
нут во многом определяющими с точки 
зрения развития потенциала создания цен
ности российскими компаниями. 
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