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ПРАКТИКА МЕНЕДЖМЕНТА

ИССЛЕДОВАНИЕ ПРАКТИКИ КОРПОРАТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ В РОССИИ: СРАВНИТЕЛЬНЫЙ 
АНАЛИЗ ПО ИТОГАМ 2004–2009 гг.

Исследование Российского института директоров 
при участии Российской экономической школы

Основываясь на данных о практике корпоративного управления в России, накопленных 
за многие годы наблюдений Российским институтом директоров (РИД), эксперты РИД 
и Российской экономической школы (РЭШ) проанализировали динамику изменения 
качества корпоративного управления с 2004 по 2009 г., выявили и обосновали тен-
денции в развитии российской практики корпоративного управления, а также оценили 
влияние на ее состояние таких факторов, как отраслевая принадлежность, структура 
собственности и размер компаний.

Результаты исследования свидетельствуют о сохранении в 2009 г. тенденции повы-
шения общего уровня практики корпоративного управления, наблюдавшейся в течение 
предыдущих пяти лет с 2004 по 2008 г., однако динамика позитивных изменений была 
неодинакова для различных компонентов и для различных подгрупп компаний. Кроме 
того, по-прежнему сохраняется недостаточно комплексный характер происходящих 
позитивных изменений практики корпоративного управления компаний. Исследование 
также показало, что госкомпании в настоящее время не демонстрируют лидерства в 
области развития корпоративного управления. Результаты факторного анализа, вы-
полненного в рамках исследования, свидетельствуют о том, что ключевую роль при 
определении качества корпоративного управления играют размер компании и ее от-
раслевая принадлежность.
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Многолетние усилия Российского инсти-
тута директоров (РИД) и других органи-
заций, оценивающих качество корпоратив-

ного управления в российских компани-
ях, привели к существенному улучшению 
ситуации с данными по корпоративному 
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 управлению в России. Теперь исследова-
тели располагают подробной информацией 
по различным аспектам корпоративного 
управления в обширной выборке  ведущих 
российских корпораций за несколько лет. 
Это позволяет провести достаточно стро-
гий анализ факторов, влияющих на каче-
ство корпоративного управления. Именно 
такая попытка и предпринята в данном 
исследо вании, где рассматривается влия-
ние сле дующих факторов: отраслевая при-
над леж ность, структура собственности и 
размер предприятий. Кроме того, при-
водится сравнение различных мер каче-
ства корпоративного управления, а также 
описывается динамика изменения каче-
ства корпоративного управления в 2004–
2009 гг.

Информация об исследовании

Представляемый анализ практики корпора-
тивного управления в российских акционер-
ных обществах является очередным, седь-
мым проектом в серии исследований, про-
водимых РИД ежегодно начиная с 2003 г.

Целями исследования являются:
1) определение уровня корпоративного 

управления, сложившегося в среднем 
в российских компаниях, включенных 
в исследование, и проведение сравни-
тельного анализа динамики развития 
основных компонентов практики кор-
поративного управления в данных ком-
паниях;

2) выявление основных аспектов практики 
корпоративного управления, в которых 
наиболее заметно проявилось ее улуч-
шение;

3) выявление наиболее проблемных аспек-
тов практики корпоративного управления, 
требующих усиления внимания к ним 
со стороны акционеров, менеджмента, 
потенциальных инвесторов, государ ства 
и других заинтересованных сторон;

4) сопоставление уровня развития кор-
поративного управления по выборке в 
це лом и в компаниях, относящихся к 
различным группам в рамках выборки 

(в компаниях с госучастием и в компа-
ниях, имеющих листинг);

5) выявление и обоснование новых тенден-
ций на основе анализа данных о разви-
тии практики корпоративного управле-
ния за несколько лет.
Объектом анализа в рамках настояще-

го исследования стала практика корпо-
ративного управления по итогам 2009 г. 
в 150 российских компаниях. Данные ком-
пании относятся к числу крупнейших и 
наиболее динамично развивающихся в Рос-
сии, а также предпринимающих шаги по 
повышению своей инвестиционной при-
влекательности.

Для повышения надежности, обосно-
ванности и сопоставимости результатов 
наблюдений разных лет мы стремимся к 
тому, чтобы состав выборки на протяже-
нии периода исследований претерпевал, 
по возможности, минимальные изменения. 
В частности, из 150 компаний, вошедших 
в выборку исследования по итогам 2009 г., 
136 перешли из исследования предыдуще-
го года. В основном выбыли компании, ко-
торые в результате консолидации активов 
стали 100%-ми дочерними компаниями 
более крупных холдингов. Часть компаний 
была исключена в связи с прекращением 
раскрытия ими существенной информации, 
необходимой для проведения оценки прак-
тики корпоративного управления. Одна 
компания была исключена по причине ее 
банкротства в результате кризиса.

Среди 150 компаний, включенных в на-
стоящее исследование, были выделены две 
подгруппы: компании, акции которых вклю-
чены в котировальные списки крупней шей 
российской фондовой биржи ММВБ1 (да-
лее — «компании, имеющие листинг»), 
и компании с государственным участием2 
(далее — «компании с госучастием» или 
«госкомпании») (табл. 1).

1 По состоянию на 31 декабря 2009 г.
2 В рамках настоящего исследования к ком-

паниям с государственным участием относятся 
напрямую контролируемые государством компа-
нии (государству принадлежит более 50% обык-
новенных акций).
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Большую часть из вновь вошедших в 
исследование компаний составили госком-
пании. Создание такой подгруппы для ана-
лиза по итогам 2008 г. и ее расширение 
в 2009 г. обусловлено общей тенденцией 
усиления влияния государства в основ-
ных отраслях российской экономики, в том 
числе путем приобретения компаниями с 
участием государства активов у частных 
компаний.

Наращивание государством своего влия-
ния в основных отраслях российской эко-
номики началось еще до кризиса 2008 г., 
примерно с конца 2004 г., и активно про-
должается в течение последних трех лет. 
По разным оценкам, участие государства 
в российской экономике — как прямое, 
так и косвенное — в настоящее время со-
ставляет более 50%. Это участие реали-
зуется в двух основных формах — путем 
приобретения компаниями с участием го-
сударства активов у частного бизнеса и 
путем создания госкорпораций. Первая 
форма получила особенно широкое рас-
пространение с началом кризиса в 2008 г., 
когда собственники значительного числа 
крупных частных компаний, чтобы не обан-
кротиться и получить господдержку, пе-
редали контроль над своими бизнесами 
компаниям, находящимся под контролем 
государства, или финансовым институ-
там, контролируемым государством (Сбер-
банк, ВЭБ).

Учитывая значительный рост количе-
ства активов, контролируемых государ-
ством, объективно возникает потребность 
в повышении эффективности управления 
ими, в том числе за счет инструментов 
корпоративного управления.

В России на государственном уровне 
провозглашен курс на внедрение и раз-
витие стандартов корпоративного управ-
ления в компаниях с госучастием, что по-
вышает актуальность изучения практики 
корпоративного управления именно этой 
группы компаний. Так, с 2008 г. осуще-
ствляется частичная замена чиновников в 
советах директоров акционерных обществ 
на внешних директоров: представителей 
государства, не являющихся чиновника-
ми («профессиональных поверенных»3), 
и независимых директоров.

Основные характеристики подгруппы 
«Компании с госучастием» следующие:

всего в выборке 29 компаний с госуча-
стием (19% от общего числа компаний 
в исследовании);
листинг на ФБ ММВБ имеют 7 из 29 ком-
паний с госучастием (24%).
Распределение госкомпаний по доле 

обык новенных акций, принадлежащих го-
сударству, представлено на рис. 1.

С целью обеспечения репрезентативно-
сти выборки в исследование были вклю-
чены компании, характеризующиеся не 
только разными формами собственности 
(государственная, частная, смешанная), но 
и различной отраслевой принадлежностью 
(рис. 2).

В основу методики исследования по-
ложена оценка соответствия практики 

3 Профессиональные поверенные обязаны го-
лосовать в соответствии с директивами, выданны-
ми им Федеральным агентством по управлению 
государственным имуществом по ряду оговорен-
ных вопросов. По другим вопросам они могут 
голосовать в соответствии со своей личной по-
зицией.

•

•

Таблица 1
Компании выборки исследования

Компании Исследование 
по итогам 2009 г.

Исследование 
по итогам 2008 г.

Всего компаний в выборке 150 150
Компании, акции которых включены в котировальные списки 
российской фондовой биржи ММВБ 

 67  57

Компании с государственным участием  29  21
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Рис. 1. Распределение госкомпаний по доле обыкновенных акций, принадлежащих государству

Рис. 2. Распределение компаний по отраслям, % от общего числа компаний в выборке
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корпоративного управления в компаниях 
критериям методики Национального рей-
тинга корпоративного управления «РИД — 
Эксперт РА».4 В рамках исследования оце-
нивались следующие компоненты практики 
корпоративного управления в российских 
компаниях:

обеспечение прав акционеров;
деятельность органов управления и кон-
троля;
раскрытие информации;
корпоративная социальная ответствен-
ность.
В качестве основных источников инфор-

мации для проведения анализа использова-
лись корпоративные интернет-сайты ком-
паний, ежеквартальные отчеты компаний 
(I–IV кварталы 2009 г.), годовые отчеты 
по итогам 2009 г., финансовая отчетность 
по РСБУ и/или МСФО за 2009 г., ленты 
новостей информационных агентств, а так-
же иные публично доступные информаци-
онные источники, в которых содержалась 
соответствующая информация.

При анализе экспертами РИД исполь-
зовались оценки, подразумевающие только 
два варианта ответа — «да» или «нет», т. е. 
наличие или отсутствие в компании соот-
ветствующего аспекта практики корпоратив-
ного управления, поэтому в данном иссле-
довании не отражено частичное соблюдение 
тех или иных рекомендаций или наличие 
отдельных составляющих компонентов в 
практике корпоративного управления.

Основная ценность настоящего исследо-
вания заключается в предоставлении об-
ширных статистических данных об уровне 
развития корпоративного управления в 
России, что, на наш взгляд, подтвержда-
ется следующими характеристиками ис-
следования:

анализ широкого набора аспектов прак-
тики корпоративного управления — 
около 100 аспектов;
4 Подробная информация о Национальном рей-

тинге корпоративного управления представлена на 
интернет-сайтах Российского института директо-
ров (http://www.rid.ru/) и рейтингового агентства 
«Эксперт РА» (http://www.raexpert.ru/).

•
•

•
•

•

большая выборка анализируемых рос-
сийских компаний — 150 компаний в 
2009 г.;
длительный временной интервал про-
ведения анализа — шесть лет с 2004 по 
2009 г.;
сопоставление статистических данных 
об уровне развития корпоративного 
управ ления в разных группах компа-
ний: (1) в целом по выборке; (2) в ком-
паниях с госучастием; (3) в компаниях, 
имеющих листинг.
Мы считаем, что данные исследова-

ний, проводимых РИД начиная с 2004 г., 
дают значительный объем информации 
о со стоянии практики корпоративного 
управления в группе компаний, состав-
ляющих основу российской экономики и 
явля ющихся основными объектами вни-
мания инвесторов, прежде всего тех, кто 
осуществляет свои вложения через фон-
довый рынок.

Мы приглашаем экспертов различных 
организаций к дальнейшему анализу и 
интерпретации полученных нами данных 
и обсуждению содержания и направлен-
ности процессов, протекающих в практике 
корпоративного управления российских 
компаний.

Общая картина: сохранение 
позитивной динамики

В целом в 2009 г. сохранилась тенденция 
повышения общего уровня практики кор-
поративного управления, наблюдавшаяся 
в течение предыдущих пяти лет, с 2004 г. 
по 2008 г., однако динамика позитивных 
изменений была неодинакова для различ-
ных компонентов и для различных под-
групп компаний (рис. 3).
1. В рамках компонента «Обеспечение 

прав акционеров», где уровень разви-
тия практики российских компаний в 
течение 2004–2008 гг. колебался в уз-
ком диапазоне от 47 до 51%, в 2009 г. 
наметилась позитивная динамика: здесь 
доля соблюдаемых в среднем рекомен-
даций в целом по выборке за последний 

•

•

•
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год выросла на 3 процентных пункта 
(п. п.) и составила 54%.

2. В рамках компонента «Деятельность 
органов управления и контроля» сохра-
нилась устойчивая динамика роста, на-
блюдавшаяся в течение 2004–2008 гг.: 
здесь доля соблюдаемых в среднем реко-
мендаций в целом по выборке в 2009 г. 
достигла 56%, превысив значение пре-
дыдущего года на 3 п. п.

3. В рамках компонента «Раскрытие ин-
формации» сохраняется наиболее высо-
кий относительно других компонентов 
уровень развития практики корпоратив-
ного управления. По сравнению с 2004 г. 
доля соблюдаемых в среднем рекомен-
даций в целом по выборке выросла на 
20 п. п. — до 68% в 2009 г. Однако ди-

намика изменений за последний год за-
метно снизилась: прирост показателя в 
2009 г. составил 1 п. п., в то время как в 
течение 2004–2008 гг. в среднем ежегод-
ный прирост был на уровне 4,75 п. п.

4. В компоненте «Корпоративная социаль-
ная ответственность» постепенный 
рост уровня данной составляющей прак-
тики корпоративного управления россий-
ских компаний, наблюдавшийся в тече-
ние 2004–2008 гг., прекратился. В 2009 г. 
доля рекомендаций, соблюда емых в сред-
нем по выборке, осталась неизменной — 
46%. Корпоративная социаль ная ответ-
ственность остается наименее развитым 
из всех рассматрива емых в рамках ис-
следования компонентов практики кор-
поративного управления.

Рис. 3. Тенденции развития практики корпоративного управления в 2004–2009 гг.
П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках каждого компонента практики 

корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниями в целом по выборке.
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В рамках каждого компонента практи-
ки корпоративного управления выделяют-
ся как аспекты, по которым наблюдалась 
по ложительная динамика их изменения, 
так и аспекты, находящиеся на невысоком 
уровне развития и требующие серьезного 
улучшения. Подробный анализ по всем 
аспектам практики корпоративного управ-
ления представлен далее.

Анализ результатов исследования пока-
зывает, что основным стимулом, побуж-
дающим российские компании улучшать 
практику своего корпоративного управ-
ления, постепенно внедряя и используя 
больше принципов, стандартов и проце-
дур передовой практики в этой области, 
продолжает оставаться включение акций 
компании в биржевой листинг и необхо-
димость соблюдения его правил в части 
корпоративного управления. Потому ком-
пании, имеющие листинг, демонстрируют 
более высокий, чем в целом по выборке, 
уровень развития практики корпоратив-
ного управления (рис. 4).

Распределение компаний по степени со-
блюдения рекомендаций передовой прак-
тики корпоративного управления в рамках 
отдельных компонентов является нерав-
номерным (рис. 5).

по компоненту «Обеспечение прав ак-
ционеров» 36% компаний выполняют 
от 50 до 70% рекомендаций. В 2009 г. 
по сравнению с предыдущим годом за-
метно увеличилась доля компаний, со-
блюдавших свыше 70% рекомендаций: 
рост этой доли составил 7 п. п. — с 14 
до 21%;
в рамках компонента «Деятельность 
органов управления и контроля» доля 
компаний, соблюдающих от 50 до 70% 
рекомендаций, сопоставима с уровнем 
по компоненту «Обеспечение прав ак-
ционеров» и составляет 31%; при этом 
компаний, имеющих высокий уровень 
развития практики в этой области (со-
блюдающих более 70% рекомендаций), 
здесь стало еще больше — 31% в 2009 г. 
против 22% годом ранее;

•

•

Рис. 4. Уровень развития практики корпоративного управления в группе компаний, имеющих 
листинг, и в целом по выборке, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках каждого компонента практики 
корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниями, имеющими листинг, и компаниями в 
целом по выборке.
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Рис. 5. Распределение компаний по степени соблюдения рекомендаций передовой практики 
корпоративного управления в рамках различных компонентов в 2008–2009 гг.

П р и м е ч а н и е: степень соблюдения рекомендаций выражается на рисунке в % от максимально воз-
можного уровня соблюдения всех рекомендаций в рамках каждого компонента практики корпоративного 
управления.

по компоненту «Раскрытие информа-
ции» распределение компаний смеще-
но в сторону более высокой степени со-

• блюдения рекомендаций: больше поло-
вины компаний (53%) соблюдают более 
70% рекомендаций; еще 35% компаний 
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имеют степень соблюдения рекоменда-
ций по раскрытию информации от 50 
до 70%.
наименее равномерное распределение 
компаний по соблюдению рекоменда-
ций наблюдается в рамках компонента 
«Корпоративная социальная ответствен-
ность», где 58% имеют низкую степень 
соблюдения рекомендаций (менее 50%), 
22% — среднюю степень соблюдения (от 
50 до 70%) и 21% — высокую степень 
соблюдения (более 70%).
Анализ результатов исследования по 

отраслям показывает, что наиболее высо-
кий уровень развития по всем компонен-
там практики корпоративного управления 
демонстрируют компании трех отраслей: 
«Телекоммуникации, связи и информа-
ционные технологии», «Электроэнергети-
ка» и «Нефть и нефтегазовая промышлен-
ность» (рис. 6). Распределение лидерских 
позиций этих отраслей между собой ме-
няется от компонента к компоненту. К чи-
слу отстающих в области развития корпо-
ративного управления относятся отрасли 
«Машиностроение», «Пищевая промыш-
ленность», «Розничная торговля».

Характер происходящих изменений: 
влияние кризиса и недостаток 
комплексности

Анализ произошедших в 2009 г. измене-
ний в практике корпоративного управле-
ния показывает, что они в целом отража-
ют тенденции развития общей ситуации в 
экономике в условиях финансово-экономи-
ческого кризиса. Наиболее характерные и 
довольно предсказуемые в условиях кри-
зиса изменения в практике корпоративно-
го управления наблюдались в рамках ком-
понента «Обеспечение прав акционеров». 
В частности, усилился контроль со сторо-
ны акционеров компаний за сохранностью 
их активов. В целом по выборке доля ком-
паний, в которых совет директоров при-
нимает решение об одобрении сделок на 
сумму менее 10% от балансовой стоимо-
сти активов, возросла за 2009 г. с 38 до 

•

43%.5 Среди компаний, имеющих листинг, 
наблюдался еще больший рост данного по-
казателя, отражающего усиление контро-
ля со стороны акционеров за сохранностью 
активов — с 51 до 58%. В госкомпаниях 
также усилился контроль за сделками с 
активами, однако степень этого контроля 
оказалась ниже: среди госкомпаний вы-
росла доля тех, в которых совет директо-
ров принимает решение об одобрении сде-
лок на сумму от 10 до 25% от балансовой 
стоимости активов (с 24% в 2008 г. до 35% 
в 2009 г.), при небольшом снижении доли 
тех компаний, где совет директоров одо-
бряет сделки на сумму менее 10% от балан-
совой стоимости активов (с 28% в 2008 г. 
до 24% в 2009 г.).

Сложные экономические условия в пе-
риод кризиса привели к ухудшению прак-
тики компаний в области выплаты ди-
видендов. Так, в целом по выборке доля 
компаний, которые объявляли и успешно 
осуществляли выплату дивидендов непре-
рывно на протяжении последних трех лет, 
сократилась в 2009 г. с 51 до 38%. Более 
существенное снижение этого показателя 
наблюдалось среди госкомпаний — с 81 
до 34%.6

Кроме того, помимо сокращения числа 
компаний, выплачивавших дивиденды в 
кризисный период, ухудшились и условия 
осуществления этих выплат. Так, в целом 
по выборке увеличилась доля компаний, 
которые либо устанавливали большой срок 
для выплаты объявленных дивидендов (бо-
лее 60 дней), либо исполняли свои обяза-
тельства в указанный срок в объеме менее 
90% от суммы объявленных дивидендов. 
В целом по выборке доля таких компаний 
увеличилась с 69 до 77%, среди имеющих 

5 Подробные статистические данные (динами-
ка за 2004–2009 гг.) по каждому из описываемых 
здесь и далее аспектов практики корпоративного 
управления представлены в Приложении к ис-
следованию.

6 Здесь и далее изменения в практике корпо-
ративного управления госкомпаний отчасти могут 
быть обусловлены расширением в отчетном году 
выборки в данной подгруппе компаний.
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Рис. 6. Уровень развития практики корпоративного управления по отраслям в целом по выборке, 2009 г.
П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках каждого компонента практики 

корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниями каждой отрасли в целом по выборке.
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листинг компаний — с 65 до 82%, а среди 
госкомпаний — с 52 до 69%.

В области деятельности органов управле-
ния и контроля в компаниях также можно 
выделить ряд изменений, произошедших 
в 2009 г. под влиянием кризиса. В 2009 г. 
значительно возросло число заседаний со-
ветов директоров компаний. Так, в целом 
по выборке доля компаний, в которых за-
седания совета директоров проходят один 
раз в шесть недель или чаще, увеличилась с 
64 до 73%. Несколько большее увеличение 
данного показателя наблюдалось среди ли-
стинговых компаний: плюс 13 п. п. — с 68 
до 81%. Наибольший же рост числа ком-
паний, в которых заседания совета дирек-
торов стали проводиться более часто, был 
зафиксирован в подгруппе госкомпаний. 
Здесь доля компаний, в которых заседа-
ния совета директоров проходят один раз 
в шесть недель и чаще, в 2009 г. составила 
76% против 57% в предыдущем году.

Большее распространение среди ком-
паний получила практика использования 
механизмов, снижающих риск возникнове-
ния конфликта интересов у членов советов 
директоров и исполнительного руководства 
компаний. Так, в целом по выборке доля 
компаний, во внутренних документах ко-
торых закреплена процедура деклариро-
вания членами совета директоров своей 
аффилированности, в 2009 г. выросла с 
69 до 73%, среди имеющих листинг ком-
паний — с 70 до 79%, а среди госкомпа-
ний — с 38 до 55%. Динамика показателя 
закрепления аналогичных процедур для 
исполнительного руководства компаний 
в 2009 г. выглядела следующим образом: 
в целом по выборке — рост с 58 до 63%, 
среди листинговых компаний — с 63 до 
78%, среди госкомпаний — показатель 
остался на уровне 48%.

Повышение активности работы советов 
директоров, а также необходимость при-
влечения к работе в этом органе управле-
ния профессиональных директоров, обла-
дающих высокой квалификацией, знания-
ми, опытом и репутацией, подталкивают 
компании, несмотря на кризис, следовать 

практике выплаты вознаграждений членам 
совета директоров. Так, в 2009 г. по срав-
нению с предыдущим годом в целом по вы-
борке доля компаний, в которых выплачи-
вается вознаграждение членам совета ди-
ректоров, увеличилась с 79 до 82%. Среди 
листинговых компаний данный показа-
тель достиг почти 100%-го уровня — 99 
против 91% в 2008 г. Госкомпании также 
расширили данную практику. Здесь доля 
компаний, выплачивающих вознагражде-
ние членам совета директоров, возросла в 
2009 г. с 48 до 55%.

Необходимость повышения эффектив-
ности системы внутреннего контроля в 
компании, что особенно актуально в усло-
виях кризиса, привела в 2009 г. к боль-
шему распространению среди компаний 
практики создания служб внутреннего ау-
дита — отдельного структурного подраз-
деления, осуществляющего функции по 
оценке эффективности и совершенствова-
нию системы внутреннего контроля. Так, 
в целом по выборке доля компаний, со-
здавших у себя такую службу, выросла за 
2009 г. с 67 до 73%, а среди листинговых 
компаний — с 84 до 94%. Вместе с тем в 
госкомпаниях наблюдалась обратная си-
туация: доля компаний, имеющих служ-
бу внутреннего аудита, снизилась, хотя и 
незначительно — с 62 до 59%.

Как указывалось ранее, уровень разви-
тия практики корпоративного управления 
в области раскрытия информации в 2009 г. 
остался практически без изменений по срав-
нению с 2008 г. При этом выделяются не-
сколько показателей, увеличение уровня 
раскрытия информации по которым сви-
детельствует о ее важности в условиях 
кризиса.

В частности, в 2009 г. заметно улуч-
шилась практика публичного раскрытия 
компаниями аудиторских заключений, 
подтверждающих достоверность публику-
емой отчетности. Так, в целом по выборке 
доля компаний, раскрывающих аудитор-
ское заключение, выросла с 80 до 87%, 
среди листинговых компаний — с 84 до 
93%, а среди госкомпаний — с 81 до 93% 
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(при уровне раскрытия отчетности по РСБУ 
в среднем более 95%).

Активнее в 2009 г. стала раскрываться 
информация о стратегии развития компа-
ний. Доля компаний, которые раскрывают 
на своем интернет-сайте информацию о 
стратегии развития, в целом по выбор-
ке в 2009 г. увеличилась по сравнению с 
предыдущим годом на 5 п. п. — до 60%, 
а среди имеющих листинг компаний — на 
9 п. п. — с 70 до 79%. Вместе с тем среди 
госкомпаний сравнимого роста данного по-
казателя за минувший год не наблюдалось 
(69% против 67% в 2008 г.).

Практически без изменений остался уро-
вень развития практики корпоративного 
управления в области корпоративной соци-
альной ответственности. Более того, про-
изошло сокращение реализации компани-
ями различных программ социальной от-
ветственности, в частности для населения 
по месту деятельности компании, а также 
в отношении ее контрагентов. В целом по 
выборке доля реализующих такие проекты 
компаний в 2009 г. снизилась с 75 до 67% 
и с 32 до 31% соответственно.

Практически неизменным остался лишь 
уровень реализации программ социальной 
ответственности для сотрудников компа-
ний и членов их семей. В целом по выборке 
доля компаний, реализовавших такие про-
екты, осталась на уровне 2008 г. — 77%, 
среди листинговых компаний она несколь-
ко возросла — с 82 до 85%. Среди гос-
компаний, наоборот, наблюдался рост этой 
доли с 62 до 69%.

Незначительно, но все-таки вырос уро-
вень распространения практики утвержде-
ния компаниями внутренних документов, 
связанных с реализацией корпоративной 
социальной ответственности (внутренние 
документы, закрепляющие принципы, це-
ли и порядок реализации социальной поли-
тики, и кодексы корпоративной этики).

Описанная выше положительная дина-
мика развития практики корпоративного 
управления в области обеспечения прав 
акционеров и деятельности органов управ-
ления и контроля в 2009 г., с одной сторо-

ны, и отсутствие позитивных изменений в 
компонентах «Раскрытие информации» и 
«Корпоративная социальная ответствен-
ность», с другой стороны, могут, на наш 
взгляд, служить подтверждением следу-
ющей гипотезы. С наступлением кризи-
са корпоративное управление как атрибут 
внешней инвестиционной привлекатель-
ности компании уже не дает прежнего эф-
фекта. Инвесторы, помимо снижения сво-
ей активности в целом, становятся еще и 
более осмотрительными и внимательными 
к таким вопросам практики корпоратив-
ного  управления, как функционирование 
системы внутреннего контроля и управле-
ния рисками, реальное (а не формальное) 
выполнение советом директоров задач стра-
те ги ческого управления компанией и кон-
троля работы ее менеджмента, обоснован-
ность и эффективность мотивации менедже-
ров. В этой ситуации у собственников и 
руководства компании возникает, если его 
не было ранее, или усиливается осозна-
ние значимости той роли, которую может 
сыграть совершенствование корпоратив-
ного управления, направленное на удо-
влетворение внутренних потребностей, 
продиктованных логикой развития самого 
бизнеса этой компании, отрасли, в которой 
она работает, и экономики в целом.

Вместе с тем полученные в рамках ис-
следования данные за 2009 г., наряду с ре-
зультатами наблюдений предыдущих лет, 
свидетельствуют о сохранении недостаточ-
но комплексного характера происходящих 
позитивных изменений практики корпора-
тивного управления компаний. Это означа-
ет, что в большом числе случаев даже при 
заметном улучшении практики по тому 
или иному аспекту очень часто наблюдался 
низкий уровень развития тесно связанно-
го с ним другого аспекта корпоративного 
управления, и это снижало общий пози-
тивный эффект функционирования корпо-
ративного управления как системы.

Так, при усилении контроля за сохран-
ностью активов компании со стороны ее 
совета директоров сохраняется низкий уро-
вень распространения практики обязатель-
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ного привлечения независимого оценщи-
ка при проведении тех или иных сделок 
с активами в случаях, находящихся за 
рамками предусмотренных законодатель-
ством. Доля компаний, следующих такой 
практике, в 2009 г. в целом по выборке 
составила 28% (27% в 2008 г.).

Довольно широкое распространение име-
ет практика привлечения компаниями в 
качестве внешнего аудитора фирм, явля-
ющихся лидерами на этом рынке и име-
ющих высокую профессиональную репута-
цию (в целом по выборке 87% в 2009 г.). 
Однако при этом, несмотря на расширение 
этой практики в 2009 г., все еще сохраня-
ется невысокий уровень распространения 
практики проведения конкурса по выбору 
этого внешнего аудитора (для компаний в 
целом по выборке 41 и 51% в 2008 и 2009 гг. 
соответственно). Исключение составляют 
лишь госкомпании, среди которых тендер 
по выбору аудитора в 2009 г. проводился 
в 97% случаев (76% в 2008 г.). Однако гос-
компании стали реже привлекать аудиторов 
из числа лидеров рынка аудиторских услуг 
(76% в 2009 г. против 86% в 2008 г.).

При относительно высоком общем уров-
не развития практики раскрытия инфор-
мации, в том числе через корпоративные 
интернет-сайты, компании недостаточно 
активно используют последние для разме-
щения на них информации для акционеров 
при подготовке к проведению общих соб-
раний акционеров. Так, доля компаний, 
разместивших материалы к общему собра-
нию акционеров на своих интернет-сайтах, 
в 2009 г. в целом по выборке составила 
32% (31% в 2008 г.), среди листинговых 
компаний — 55% (47%), среди госкомпа-
ний — 28% (29%).

Постепенное увеличение числа компа-
ний, утверждающих отдельный документ, 
который регулирует их дивидендную поли-
тику (41% в 2009 г. против 35% в 2008 г. 
в целом по выборке), не сопровождается 
улучшением практики выплаты объявля-
емых дивидендов, что отмечено выше.

При росте регулярности, с которой про-
водятся заседания совета директоров, осо-

бенно в минувшем году, чрезвычайно низ-
ким остается уровень раскрытия информа-
ции об итогах этих заседаний. Так, доля 
компаний, на интернет-сайтах которых 
раскрываются протоколы заседаний сове-
тов директоров или выписки из них, в це-
лом по выборке в 2009 г. составляла 19%, 
среди имеющих листинг компаний — 27%, 
а среди госкомпаний — 17%.

Другим примером отсутствия комплекс-
ности может служить то, что при росте 
числа компаний, создающих комитеты 
совета директоров по аудиту, улучшений 
качества состава и работы таких комитетов 
не происходит. В 2009 г. наблюдался значи-
тельный рост числа компаний, создавших 
комитет по аудиту: в целом по выборке с 69 
до 77%, среди листинговых компаний — 
с 95 до 99%, среди госкомпаний — с 57 до 
72%. Однако при этом по-прежнему велика 
доля компаний, в которых в комитет совета 
директоров по аудиту входят исполнитель-
ные директора: в целом по выборке — 54% 
в 2009 г. (54% в 2008 г.), среди листинговых 
компаний — 44% (48%), среди госкомпа-
ний — 52% (58%). Кроме того, в 2009 г. 
сократилась регулярность проведения засе-
даний комитета по аудиту. Доля компаний, 
в которых заседания комитета по аудиту 
проводятся три раза в год и чаще, в 2009 г. 
составила в целом по выборке 55% против 
63% годом ранее, среди листинговых ком-
паний — 56% против 65%, среди госком-
паний — 45% против 50%.

Аналогичная картина наблюдается и в 
отношении комитетов совета директоров 
по кадрам и вознаграждениям. В 2009 г. 
доля компаний, создавших такой коми-
тет, увеличилась в целом по выборке на 
10 п. п., с 55 до 65%, среди имеющих ли-
стинг компаний — также на 10 п. п., с 75 
до 85%, а среди госкомпаний наблюдался 
наибольший прирост — плюс 21 п. п. — 
с 48 до 69%. В то же время доля компаний, 
в которых в состав комитета по ка драм 
входят только независимые либо неиспол-
нительные и независимые ди ректора, про-
должает снижаться. В целом по выбор-
ке — 36% в 2009 г. против 40% годом 
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ранее, среди листинговых компаний — 
51% (52%), среди госкомпаний — 35% 
(40%). Регулярность проведения заседа-
ний данного комитета в 2009 г. также со-
кратилась, причем еще сильнее, нежели 
регулярность заседаний комитета по ауди-
ту: в целом по выборке — минус 12 п. п. — 
до 51%, среди листинговых компаний — 
минус 14 п. п. — до 51%, среди госком-
паний — минус 18 п. п. — до 32%.

При отмечавшемся ранее увеличении 
числа компаний, в которых в период кри-
зиса появилась служба внутреннего ау-
дита, пока не все из них сделали ее под-
отчетной функционально комитету совета 
директоров по аудиту (совету директоров, 
если комитет по аудиту не создан), а адми-
нистративно — генеральному директору. 
Больше всего компаний, в которых данная 
служба функционально и административно 
подчинена генеральному директору, пока 
сохраняется среди госкомпаний — 59% в 
2009 г. В целом по выборке и среди листин-
говых компаний данный показатель соста-
вил в 2009 г. 36 и 29% соответственно.

При неизменно высокой доле компаний, 
раскрывающих подробную информацию о 
членах советов директоров и исполнитель-
ных органов, практика раскрытия ин фор-
мации о размере индивидуального возна-
граждения членов совета директоров и 
исполнительных органов остается по-преж-
нему низкой. Так, в 2009 г. доля компаний, 
раскрывающих информацию о вознаграж-
дениях в индивидуальном порядке по каж-
дому члену совета директоров, в целом по 
выборке составила 11% (13% в 2008 г.), 
среди листинговых компаний — 16% (21%), 
а среди госкомпаний — 7% (5%). В части 
раскрытия информации об индивидуаль-
ном вознаграждении членов исполнитель-
ных органов ситуация обстоит еще хуже. 
Доля компаний, раскрывающих такую ин-
формацию, в целом по выборке составила 
в 2009 г. 4% (3% в 2008 г.), среди листин-
говых компаний — 3% (5%), среди гос-
компаний — 3% (0%).

Как указывалось выше, раскрытие фи-
нансовой отчетности по РСБУ и МСФО не 

всегда сопровождается раскрытием соот-
ветствующего заключения внешнего ауди-
тора о достоверности данной отчетности, 
что может снижать ценность последней 
для ее получателей.

При раскрытии почти всеми рассма-
триваемыми в рамках исследования ком-
паниями на своих интернет-сайтах годовых 
отчетов (99% компаний в 2009 г.), относи-
тельно невысоким остается уровень соб-
людения этими компаниями требований 
законодательства к содержанию годового 
отчета. Объем соблюдения требований зако-
нодательства к содержанию годового отчета 
в среднем в целом по выборке в 2009 г. 
составил 60%, среди листинговых компа-
ний — 67%, среди госкомпаний — 53%.

При достаточно высоком уровне распро-
странения практики реализации проектов 
корпоративной социальной ответственно-
сти для сотрудников общества и членов 
их семей, а также населения по месту дея-
тельности общества, наблюдается низкая 
доля компаний, утвердивших внутренний 
документ, который устанавливает принци-
пы корпоративной социальной ответствен-
ности компании. Так, доля компаний, в ко-
торых утвержден подобный документ о кор-
поративной социальной ответственности, 
в 2009 г. в целом по выборке составила 
27%, среди листинговых компаний — 34%, 
среди госкомпаний — 24%.

Госкомпании: демонстрируют 
ли они лидерство в развитии 
корпоративного управления?

Сопоставление уровня развития практики 
корпоративного управления в целом по вы-
борке с уровнем в госкомпаниях показыва-
ет, что последние в целом отстают по всем 
четырем компонентам, хотя по некоторым 
это отставание незначительно (рис. 7).

По компоненту «Обеспечение прав ак-
ционеров» уровень развития практики 
корпоративного управления в госком-
паниях практически полностью сопо-
ставим с уровнем в среднем по выборке 
(53 против 54%). Однако в 2008 г. гос-

•
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компании опережали по данному пока-
зателю компании в целом по выборке 
(53 против 51%).
Единственным компонентом, по кото-
рому в 2009 г. госкомпании сократили 
свое отставание по уровню развития кор-
поративного управления от компаний в 
целом по выборке, стала «Деятельность 
органов управления и контроля». Здесь 
разрыв между соответствующими по-
казателями госкомпаний и компаний 
в целом по выборке составил в 2009 г. 
3 п. п. в пользу последних (в 2008 г. — 
5 п. п.).
В рамках компонента «Раскрытие инфор-
мации» отставание госкомпаний от ком-
паний в целом по выборке несколько уве-
личилось и составило 5 п. п. (в 2008 г. — 
2 п. п.).
Уровень развития корпоративного управ-
ления в рамках компонента «Кор по ра-
тивная социальная ответственность» в 
2009 г. в госкомпаниях снизился и со-
ставил 39%, что увеличило до 7 п. п. 
разрыв по этому показателю между ни-

•

•

•

ми и компаниями в целом по выборке, 
в которых уровень развития данного 
компонента в 2009 г. не изменился.
Сопоставление показателей уровня раз-

вития практики корпоративного управле-
ния в компаниях, имеющих листинг, ко-
торые отличаются более высоким уровнем 
развития корпоративного управления по 
сравнению с выборкой в целом, с госком-
паниями показывает, что последние суще-
ственно отстают от листинговых компаний 
(рис. 8).

В рамках компонента «Обеспечение прав 
акционеров» разрыв между госкомпа-
ниями и листинговыми компаниями по 
уровню развития практики корпоратив-
ного управления в 2009 г. увеличился до 
10 п. п. — 53% против 63% (53% против 
59% в 2008 г.).
Отставание госкомпаний от компаний 
в листинге по уровню развития корпо-
ративного управления в рамках ком-
понента «Деятельность органов управ-
ления и контроля» осталось на уровне 
2008 г. — 13 п. п. (53 против 66%).

•

•

Рис. 7. Уровень развития практики корпоративного управления в госкомпаниях 
и в целом по выборке, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: показана доля рекомендаций в рамках каждого компонента практики корпоративного 
управления, в среднем соблюдаемых госкомпаниями и компаниями в целом по выборке.



72 Исследование Российского института директоров...

Рис. 8. Уровень развития практики корпоративного управления в госкомпаниях 
и в группе компаний, имеющих листинг, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: указывается доля рекомендаций в рамках каждого компонента практики корпоративного 
управления, в среднем соблюдаемых госкомпаниями и компаниями, имеющими листинг.

В рамках компонента «Раскрытие ин-
формации» госкомпании в 2009 г. отста-
ли от листинговых компаний несколько 
больше, чем годом ранее, — на 16 п. п. 
(63 против 79%) вместо 13 п. п. в 2008 г. 
(65% против 78%).
В рамках компонента «Корпоративная 
социальная ответственность» в 2009 г. 
появился разрыв между госкомпаниями 
и компаниями, имеющими листинг, 
в пользу последних — 6 п. п. (39% про-
тив 55%), в то время как в 2008 г. дан-
ные компании были на одинаковом уров-
не по этому компоненту (45%).
Более детальные данные о том, по каким 

аспектам практики корпоративного управ-
ления госкомпании отстают от компаний 
в целом по выборке и от компаний в ли-
стинге и насколько велико это отставание, 
представлены далее в исследовании в раз-
деле «Анализ по компонентам практики 
корпоративного управления».

Полученные результаты указывают на 
то, что госкомпании в настоящее время 
не демонстрируют лидерства в области раз-

•
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вития корпоративного управления, о чем 
свидетельствует их отставание в этой об-
ласти от компаний, имеющих листинг, ко-
торые характеризуются наиболее высоким 
уровнем развития практики корпоратив-
ного управления.

В то же время в рамках каждого компо-
нента практики корпоративного управле-
ния можно выделить некоторые аспекты, 
по которым госкомпании демонстрируют 
более высокие результаты, чем компании 
в целом по выборке, а также компании, 
имеющие листинг.

Так, в 2009 г. существенно увеличилось 
число госкомпаний, в советах директоров 
которых независимые директора состав-
ляют 1/4 состава совета директоров и бо-
лее. Доля таких компаний увеличилась 
по сравнению с 2008 г. на 21 п. п. и со-
ставила в 2009 г. 45%. При этом в целом 
по выборке и среди листинговых компа-
ний наблюдалась отрицательная динамика 
данного показателя (минус 5 п. п. — с 38 
до 33% и минус 9 п. п. — с 53 до 44% со-
ответственно).
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Госкомпании демонстрируют более вы-
сокую дисциплину выплаты дивидендов, 
однако в целом уровень развития данного 
компонента остается пока невысоким. Так, 
доля компаний, которые устанавливают 
небольшой срок для выплаты объявленных 
дивидендов (менее 60 дней) и исполняют 
свои обязательства в указанный срок в объ-
еме не менее 90% от суммы объявленных 
дивидендов, в 2009 г. в целом по выборке 
составила 23%, а среди листинговых ком-
паний — только 18%. При этом среди гос-
компаний доля таковых составила 31%.

Существенно выше у госкомпаний по-
казатели, характеризующие практику про-
ведения тендеров при выборе поставщиков 
товаров и услуг. Так, доля компаний, во 
внутренних документах которых закрепле-
но требование о проведении тендера при 
выборе поставщика товаров и услуг, стои-
мость которых превышает установленный 
компанией уровень, в 2009 г. в целом по 
выборке составила 58% (64% среди ли стин-
говых компаний), а среди госкомпаний — 
83% (29% в 2008 г.).

Однако количество аспектов практики 
корпоративного управления, показатели 
по которым у госкомпаний выше, чем у 
компаний в среднем по выборке или даже 
листинговых компаний, пока невелико. 
Успех госкомпаний по этим показателям 
определяется в первую очередь как ре-
зультат государственного регулирования, 
направленного в том числе и на внедре-
ние и развитие стандартов корпоративного 
управ ления в компаниях с госучастием.

Как отмечалось ранее, происходящие 
позитивные изменения в практике корпо-
ративного управления госкомпаний так 
же, как и в практике других компаний, 
пока не характеризуются комплексно стью. 
Реализуемые государством шаги по рас-
пространению практики привлечения в 
госкомпании независимых директоров мож-
но было бы рассматривать как начало из-
менения самой модели управления, ис-
пользуемой государством в отношении 
компаний с его участием. Переход от «руч-
ного управления» через служащих госу-

дарственных органов к модели действи-
тельно стратегического управления и кон-
троля стал бы очень своевременным шагом. 
Современное корпоративное управление — 
это не только меры, облегчающие понима-
ние состояния дел в компаниях и перспек-
тив их развития, повышающие степень 
защиты прав различных категорий инве-
сторов. Это также и способ повышения 
эффективности управления компаниями 
на стратегическом уровне, более эффек-
тивного использования имеющихся у них 
ресурсов, действенного управления риска-
ми, контроля и мотивации высшего ме-
неджмента, что в конечном итоге обеспе-
чивает устойчивость этих хозяйствующих 
субъектов в долгосрочной перспективе. 
Однако конечный результат, на наш взгляд, 
может быть получен лишь в том случае, 
если шаги по изменению состава советов 
директоров компаний с государственным 
участием станут начальными мерами по 
комплексному улучшению практики кор-
поративного управления в них и получат 
дальнейшее продолжение. Если же вне-
дрение института независимых директоров 
будет рассматриваться в качестве само-
достаточной меры и не будет поддержано 
комплексным развитием практики корпо-
ративного управления, высока вероятность 
того, что цели повышения эффективности 
их деятельности не будут достигнуты, а ин-
ститут независимых директоров будет силь-
но дискредитирован, по крайней мере в 
отношении этих компаний. Кроме того, на 
наш взгляд, именно реализация комплекс-
ного подхода, предполагающего создание 
и совершенствование органов, политик и 
процедур корпоративного управления, яв-
ляется важным условием для проявления 
лидерства в этой области.

Покомпонентный анализ практики 
корпоративного управления

Обеспечение прав акционеров
В период с 2004 по 2009 г. уровень раз-
вития в российских компаниях практи-
ки корпоративного управления в области 
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Рис. 9. Динамика развития практики корпоративного управления в области обеспечения 
прав акционеров в 2004–2009 гг.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках компонента «Обеспечение прав 
акционеров», в среднем соблюдаемых компаниями анализируемых групп.

обеспечения прав акционеров почти не из-
менился и продолжает оставаться на отно-
сительно невысоком уровне (см. рис. 9).
1. В целом по выборке компании в 2009 г. 

соблюдали в среднем 54% рекомендаций, 
относящихся к компоненту «Обеспечение 
прав акционеров», что выше показателя 
за 2008 г. только на 3 п. п.

2. В компаниях, акции которых включе-
ны в котировальные списки ФБ ММВБ, 
уровень практики корпоративного управ-
ления в данном компоненте в 2009 г. 
повысился по сравнению с предыду-
щим годом незначительно: компании 
этой группы соблюдали в среднем 63% 
рекомендаций (рост составил 3 п. п.). 
Вместе с тем компании именно этой 
подгруппы сохраняют более высокий 
уровень развития практики корпоратив-
ного управ ления в области обеспечения 
прав акционеров.

3. Для госкомпаний данный показатель в 
2009 г. остался без изменений по срав-
нению с предыдущим годом и составил 
53%, что сопоставимо с уровнем для 
выборки в целом, но ниже уровня ли-
стинговых компаний на 10 п. п.
В качестве наиболее развитых аспек-

тов практики корпоративного управления 
в рамках компонента «Обеспечение прав 
акционеров», общий уровень которого в 
2009 г. достиг довольно высокого показа-
теля, выделяются следующие.

Широкое распространение получила 
практика привлечения в качестве внеш-
него аудитора фирм, являющихся ли-
дерами на этом рынке и имеющих вы-
сокую профессиональную репутацию 
(87% — в целом по выборке, 99% — 
среди имеющих листинг компаний). 
Однако среди госкомпаний уровень дан-
ного показателя в 2009 г. существенно 

•
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снизился — до 76% (минус 10 п. п. по 
сравнению с 2008 г.).
Большинство компаний не использует 
практику перекрестного владения ак-
циями (89% — в целом по выборке; 
91% — среди имеющих листинг компа-
ний; 97% — среди госкомпаний).
Относительно высока доля компаний, 
которые передают ведение реестра своих 
акционеров независимому регистратору 
(73% — в целом по выборке; 75% — сре-
ди имеющих листинг компаний). В то 
же время среди госкомпаний доля ком-
паний, передавших ведение реестра ак-
ционеров независимому регистратору, 
значительно ниже (52%).
Практически все компании из числа 
имеющих листинг утвердили отдель-
ные внутренние документы, регулиру-
ющие использование инсайдерской ин-
формации (99% в 2009 г.). В целом по 
выборке данный показатель составляет 
71%.
Для госкомпаний характерен высокий 
уровень распространения практики про-
ведения конкурсного отбора при выборе 
внешнего аудитора (97% в 2009 г.), а так-
же практика закрепления во внутренних 
документах требований о проведении 
тендера при выборе поставщика товаров 
и услуг, стоимость которых превышает 
установленный компанией уровень (83% 
в 2009 г.).
В ходе исследования был выделен ряд 

аспектов практики корпоративного управ-
ления в области обеспечения прав акционе-
ров, по которым в 2004–2009 гг. наблюда-
лась устойчивая положительная динамика 
изменений.

Расширение практики регулирования 
использования инсайдерской информа-
ции в компаниях. Произошло увеличе-
ние доли компаний, которые утверди-
ли отдельные внутренние документы, 
регулирующие использование инсай-
дерской информации: с 2004 г. данный 
по казатель вырос в целом по выборке 
на 41 п. п. (в среднем более 8 п. п. еже-
годно) до 71% в 2009 г.

•

•

•

•

•

Увеличение доли компаний, которые 
не используют практику перекрестно-
го владения акциями (2005–2009 гг.: 
с 70 до 89% — в целом по выборке и с 
67 до 91% — среди имеющих листинг 
компаний).
Увеличение доли компаний, которые 
расширяют компетенцию совета дирек-
торов в части предварительного одобре-
ния сделок с активами на сумму менее 
25% балансовой стоимости активов, 
наблюдается с 2005 г. (в среднем на 
3,5 п. п. ежегодно в целом по выборке 
до 61% в 2009 г. и на 6,5 п. п. — среди 
имеющих листинг компаний до 73% в 
2009 г.).
Постепенное распространение практи-
ки привлечения в качестве внешнего 
аудитора фирм, являющихся лидера-
ми на этом рынке и имеющих высокую 
профессиональную репутацию (2004–
2009 гг.: с 59 до 87% в целом по выборке 
и с 72 до 99% среди имеющих листинг 
компаний).
Постепенное увеличение доли компа-
ний, принявших собственный кодекс кор-
поративного поведения (2004–2009 гг.: 
с 26 до 53% в целом по выборке и с 
60 до 76% — среди имеющих листинг 
компаний). Однако абсолютный уровень 
распространения данной практики оста-
ется невысоким.
По итогам анализа за 2009 г. можно так-

же выделить ряд требующих улучшения 
аспектов практики корпоративного управ-
ления в рамках компонента «Обеспечение 
прав акционеров».

Уровень распространения практики раз-
мещения компаниями на своих интер-
нет-сайтах информации при подготовке 
к общему собранию акционеров остается 
низким (32% — в целом по выборке; 
55% — среди листинговых компаний; 
28% — среди госкомпаний).
Несмотря на рост показателя в 2009 г., 
пока только примерно половина компа-
ний в целом по выборке проводит кон-
курсный отбор при определении внешне-
го аудитора (51% против 41% в 2008 г.); 

•

•

•

•

•

•
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среди компаний, имеющих листинг, — 
53% против 39% годом ранее.
Остается невысокой дисциплина выпла-
ты дивидендов в полном объеме (не ме-
нее 90%) и в разумный срок (60 дней). 
Большинство компаний допускают уста-
новление сроков выплаты объявленных 
дивидендов, превышающих 60 дней, или 
выплату в эти сроки дивидендов не в 
полном объеме (доля таких компаний 
в целом по выборке — 77%; среди име-
ющих листинг компаний — 82%; среди 
госкомпаний — 69%).
Практика ежегодной выплаты дивиден-
дов, и ранее находившаяся на невысо-
ком уровне, еще больше ухудшилась в 
период кризиса. В целом по выборке 
доля компаний, ежегодно выплачивав-
ших дивиденды на протяжении трех 
последних лет, снизилась по сравне-
нию с предыдущим годом на 13 п. п. и 
составила в 2009 г. 38% (снижение с 46 
до 61% — среди имеющих листинг ком-
паний; снижение с 81 до 34% — среди 
госкомпаний).
Несмотря на постепенное увеличение 
доли компаний, принявших собствен-
ный кодекс корпоративного поведения, 

•

•

•

абсолютный уровень распространения 
данной практики остается невысоким 
(53% — в целом по выборке; 45% — 
среди госкомпаний). Исключение — ли-
стинговые компании, среди которых 76% 
имеют собственный кодекс корпоратив-
ного поведения.
Практика обязательного привлечения 
независимого оценщика в случаях, поми-
мо предусмотренных законодательством, 
имеет слабое распространение — 28% 
в целом по выборке, 34% — в группе 
листинговых компаний и 28% — среди 
госкомпаний.
Результаты исследования позволяют 

также провести сопоставление уровня раз-
вития различных аспектов практики корпо-
ративного управления в области обеспече-
ния прав акционеров, сложившегося в ком-
паниях с госучастием, с соответствующим 
уровнем по выборке в целом (табл. 2).

Сопоставление уровня развития различ-
ных аспектов практики корпоративного 
управления в области обеспечения прав 
акционеров, сложившегося в компаниях с 
госучастием, с соответствующим уровнем 
у компаний, имеющих листинг, представ-
лено в табл. 3.

•

Таблица 2
Обеспечение прав акционеров: в госкомпаниях и в целом по выборке

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области обеспечения 
прав акционеров в госкомпаниях по сравнению с компаниями в целом по выборке:

выше сопоставим ниже

1. Закрепление во внут-
ренних документах 
требования о прове-
дении тендера при 
выборе поставщиков 
товаров и услуг.

2. Отсутствие практики 
перекрестного владе-
ния.

3. Проведение тендера 
при выборе внешнего 
аудитора.

4. Выплата дивидендов 
по обыкновенным ак-
циям в срок 60 дней 

1. Привлечение оценщика в случа-
ях, помимо предусмотренных ФЗ 
«Об акционерных обществах».

2. Наличие утвержденной дивиденд-
ной политики.

3. Совет директоров принимает ре-
шение об одобрении сделок на 
сумму менее 25% балансовой сто-
имости активов.

4. Размещение материалов к общему 
собранию акционеров на интер-
нет-сайте компании.

5. Компания объявляла и выплачи-
вала дивиденды ежегодно на про-
тяжении 3 последних лет

1. Передача ведения реестра акцио-
неров независимому регистратору.

2. Отсутствие акционера, владе юще-
го 75% и более акционерного ка-
питала.

3. Наличие в компании внутреннего 
документа, регулирующего ис-
пользование инсайдерской инфор-
мации.

4. Привлечение внешнего аудитора 
из «большой четверки» или из 
числа других ведущих аудиторов.

5. Наличие утвержденного Кодекса 
корпоративного поведения
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Сопоставление компаний различных от-
раслей экономики по уровню развития 
прак тики корпоративного управления в 
об ласти обеспечения прав акционеров пред-
ставлено на рис. 10.

Деятельность органов управления 
и контроля
В течение 2004–2009 гг. наблюдалась устой-
чивая тенденция улучшения практики кор-
поративного управления российских компа-
ний в области деятельности органов управ-
ления и контроля (рис. 11).
1. Компании в целом по выборке в 2009 г. 

соблюдали в среднем 56% рекомен даций, 
относящихся к компоненту «Дея тель-
ность органов управления и кон троля», 
продолжив положительную динамику 
изменения практики корпоративного 
управления в этой области. По срав-
нению с 2004 г. показатель вырос на 
22 п. п., среднегодовой прирост за пе-
риод с 2004 по 2009 г. составил более 
5 п. п.

2. Относительно других компаний более 
высокий уровень развития данной прак-

Таблица 3
Обеспечение прав акционеров: в госкомпаниях и в компаниях с листингом на ФБ ММВБ

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области обеспечения 
прав акционеров в госкомпаниях по сравнению с компаниями, имеющими листинг на ФБ ММВБ:

выше сопоставим ниже

1. Закрепление во внутрен-
них документах требова-
ния о проведении тенде-
ра при выборе поставщи-
ков товаров и услуг.

2. Отсутствие практики пе-
рекрестного владения.

3. Проведение тендера при 
выборе внешнего аудито-
ра

4. Привлечение оценщика в 
случаях, помимо предус-
мотренных ФЗ «Об акци-
онерных обществах».

5. Выплата дивидендов по 
обыкновенным акциям 
в срок 60 дней 

— 1. Передача ведения реестра акционеров независимому ре-
гистратору.

2. Совет директоров принимает решение об одобрении сде-
лок на сумму менее 25% балансовой стоимости активов.

3. Наличие в компании внутреннего документа, регулиру-
ющего использование инсайдерской информации.

4. Отсутствие акционера, владеющего 75% и более акцио-
нерного капитала.

5. Размещение материалов к общему собранию акционеров 
на интернет-сайте компании.

6. Привлечение внешнего аудитора из «большой четверки» 
или из числа других ведущих аудиторов.

7. Наличие утвержденной дивидендной политики.
8. Компания объявляла и выплачивала дивиденды ежегод-

но на протяжении 3 последних лет.
9. Наличие утвержденного Кодекса корпоративного пове-

дения

тики наблюдается среди компаний, ак-
ции которых включены в котировальные 
списки ФБ ММВБ (соблюдение в среднем 
66% всех рекомендаций в 2009 г.). Этот 
уровень повысился по сравнению с пре-
дыдущим годом на 5 п. п., по сравнению 
с 2004 г. прирост составляет 23 п. п.

3. Уровень развития практики корпора-
тивного управления в области деятель-
ности органов управления и контроля в 
госкомпаниях в 2009 г. составил 53%, 
увеличившись по сравнению с преды-
дущим годом на 5 п. п. Однако данный 
показатель ниже уровня по выборке в 
целом на 3 п. п. и отстает от уровня 
листинговых компаний по-прежнему на 
13 п. п.
Выделяется ряд наиболее развитых ас-

пектов практики корпоративного управле-
ния в рамках компонента «Деятельность 
органов управления и контроля», общий 
уровень которого в 2009 г. достиг довольно 
высокого показателя.

Почти 100% компаний проводят заседа-
ния совета директоров чаще одного раза 
в квартал: в целом по выборке — 99%, 

•
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среди листинговых компаний и госком-
паний — 100%.
Широкое распространение имеет практи-
ка утверждения компаниями отдельного 
внутреннего документа, регулирующего 
деятельность совета директоров. Доля 
компаний, имеющих положение о совете 
директоров, в целом по выборке в 2009 г. 
составила 94%, среди имеющих листинг 
компаний — 99%. Госкомпании в этом 
плане несколько отстают — среди них 
данная доля в 2009 г. составила 86%.

•

Высокой является в целом по выборке до-
ля тех компаний, которые выплачивают 
вознаграждение членам совета директо-
ров: 82% в 2009 г. Среди имеющих ли-
стинг компаний вознаграждение членам 
советов директоров выплачивается прак-
тически везде: 99% компаний в 2009 г. 
Однако существенно отстают в этом плане 
госкомпании: 55% в отчетном году.
Среди госкомпаний высока доля тех, 
в состав совета директоров которых вхо-
дит хотя бы один независимый директор 

•

•

Рис. 10. Уровень развития практики корпоративного управления в области обеспечения 
прав акционеров по отраслям в целом по выборке, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках указанного компонента практики 
корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниям каждой отрасли в целом по выборке.
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(83 и 76% в 2009 г. и 2008 гг. соответ-
ственно).
Среди компаний, имеющих листинг, 
высока доля тех, в которых в 2009 г. 
были созданы комитеты по аудиту и по 
кадрам и вознаграждениям (99 и 85% 
соответственно), а также служба вну-
треннего аудита (94% в 2009 г. против 
84% годом ранее).
Широко распространена практика утверж-
дения компаниями отдельного внутрен-
него документа, регулирующего дея тель-
ность исполнительных органов. Доля 
компаний, располагающих такими вну-
тренними документами, в целом по вы-
борке в 2009 г. составила 79%, среди 
имеющих листинг компаний — 93%.
В ходе исследования были также вы-

делены аспекты практики корпоратив-
ного управления в области деятельности 

•

•

органов управления и контроля, по ко-
торым в 2004–2009 гг. наблюдалась устой-
чивая положительная динамика изме не-
ний.

Более распространенной стала практика 
создания механизмов, снижающих риск 
возникновения конфликта интересов у 
членов совета директоров: доля ком-
паний, создавших такие механизмы, 
в целом по выборке выросла за период 
с 2004 по 2009 г. на 29 п. п. — до 73%, 
среди имеющих листинг компаний — 
на 23 п. п. — до 79%. В госкомпаниях 
данный показатель в течение последних 
двух лет, когда анализировались данная 
подгруппа компаний, увеличился с 38 
до 55%.
Более широкое распространение полу-
чила практика создания комитетов по 
аудиту и по кадрам и  вознаграждениям. 

•

•

Рис. 11. Динамика развития практики корпоративного управления в области деятельности 
органов управления и контроля в 2004–2009 гг.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках компонента «Деятельность органов 
управления и контроля», в среднем соблюдаемых компаниями анализируемых групп.
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В целом по выборке доля компаний, 
в совете директоров которых создан 
комитет по аудиту, увеличилась в те-
чение 2004–2009 гг. на 54 п. п. — до 
77%, и на 46 п. п. — до 65% — за этот 
период увеличилась доля компаний, 
в совете директоров которых создан ко-
митет по кадрам и вознаграждениям. 
Соответствующий прирост в течение 
указанного периода для листинговых 
компаний составил 43 и 37 п. п. соот-
ветственно.
Более распространенной стала практика 
создания механизмов, снижающих риск 
возникновения конфликта интересов у 
членов исполнительных органов компа-
ний: доля компаний, создавших такие 
механизмы, в целом по выборке вырос-
ла с 2004 г. более чем в два раза — до 
63% в 2009 г.; среди имеющих листинг 
компаний рост составил 42 п. п. — до 
78%.
Более широкое распространение полу-
чила практика подчинения служб вну-
треннего аудита компаний совету дирек-
торов. В целом по выборке доля ком-
паний, в которых служба внутреннего 
аудита функционально подчиняется со-
вету директоров, увеличилась по срав-
нению с 2005 г. на 25 п. п. до 64% в 
2009 г., среди листинговых компаний — 
на 11 п. п. — до 71%.
В то же время можно выделить ряд 

требующих улучшения аспектов практики 
корпоративного управления в рамках ком-
понента «Деятельность органов управле-
ния и контроля», степень распространения 
которых в 2009 г. оставалась низкой.

По-прежнему около 1/3 компаний не 
имеют независимых директоров: доля 
компаний, в составе совета директоров 
которых нет независимых членов, в це-
лом по выборке составила в 2009 г. 34%, 
среди листинговых компаний — 24%. 
Лучше на фоне этих компаний выгля-
дят госкомпании, у которых данный 
показатель составил в 2009 г. 17%, в то 
время как годом ранее он был на уров-
не 24%.

•

•

•

В группе госкомпаний доля компаний, 
создавших механизмы снижения риска 
возникновения конфликтов интересов у 
членов совета директоров, составляет 
только 55%.
Высока доля компаний, в которых от-
дельные члены совета директоров явля-
ются одновременно членами советов ди-
ректоров более пяти иных акционерных 
обществ (41% — в целом по выборке; 
55% — среди листинговых компаний; 
38% — среди госкомпаний).
Не получила широкого распростране-
ния практика повышения квалифика-
ции членов совета директоров, а также 
практика привлечения к их работе внеш-
них консультантов (в целом по вы бор-
ке — 12 и 37% соответственно; среди 
листинговых компаний — 16 и 51% со-
ответственно; среди госкомпаний — 7 
и 28% соответственно).
Не развивается практика включения 
в состав комитетов совета директоров 
только независимых директоров или не-
зависимых и неисполнительных дирек-
торов. По-прежнему велика доля ком-
паний, в которых в комитеты совета 
директоров входят исполнительные ди-
ректора, а также внешние эксперты с 
правом голоса, что не соответствует ре-
комендациям передовой практики кор-
поративного управления.
Доля компаний, которые не включают 
в состав ревизионных комиссий чле-
нов органов управления и сотрудников 
компании, по-прежнему мала (39% — 
в целом по выборке; 43% — среди ком-
паний, имеющих листинг). Несколько 
лучше на этом фоне выглядят госком-
пании — их доля составляет 62%.
Доля компаний, в которых создана долж-
ность корпоративного секретаря, в це-
лом по выборке составила лишь 42% в 
2009 г., среди компаний, имеющих ли-
стинг, — 55%. Из числа госкомпаний 
только в 17% существует такая долж-
ность.
Лишь 39% компаний в целом по вы-
борке закрепили в своих внутренних 

•

•

•

•

•

•

•
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документах в качестве критериев для 
определения вознаграждения высшего 
менеджмента результаты деятельно сти 
компании (55% — среди имеющих ли-
стинг компаний и 38% — среди гос-
компаний).
На невысоком уровне и без заметных 
изменений оставалась практика форми-
рования и развития в компаниях кадро-
вого резерва для занятия руководящих 
должностей. Доля компаний, создавших 
кадровый резерв и программы плани-
рования преемственности для замеще-
ния должностей высших менеджеров, 
в 2009 г. в целом по выборке составила 
только 32%, среди имеющих листинг 
компаний — 40%, в подгруппе госком-
паний — 24%.
Результаты исследования позволяют 

также провести сопоставление уровня раз-
вития различных аспектов практики кор-

•

поративного управления в области деятель-
ности органов управления и контроля, 
сложившегося в компаниях с госучастием, 
с соответствующим уровнем в целом по 
выборке (табл. 4).

Сопоставление уровня развития различ-
ных аспектов практики корпоративного 
управ ления в области деятельности орга-
нов управления и контроля, сложившегося 
в компаниях с госучастием, с соответству-
ющим уровнем в листинговых компаниях 
представлено в табл. 5.

Сопоставление компаний различных от-
раслей экономики по уровню развития 
практики корпоративного управления в 
области деятельности органов управления 
и контроля показано на рис. 12.

Раскрытие информации
В сравнении с другими компонентами 
практика российских компаний в области 

Таблица 4
Деятельность органов управления и контроля: в госкомпаниях и в целом по выборке

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области деятельности органов 
управления и контроля в госкомпаниях по сравнению с компаниями в целом по выборке:

выше сопоставим ниже

1. Независимые 
директора за-
нимают 1/4 
и более мест 
в составе совета 
директоров.

2. Исполни тель-
ные директора 
составляют ме-
нее 1/4 состава 
совета директо-
ров.

3. Наличие в ком-
пании коллеги-
ального испол-
нительного 
органа.

4.  Независимость 
членов ревизи-
онной комиссии

1. Заседания совета директо-
ров проходят не реже одно-
го раза в шесть недель.

2. Участие членов совета ди-
ректоров в работе советов 
директоров не более пяти 
иных АО.

3. Наличие практики повыше-
ния квалификации членов 
совета директоров.

4. Наличие комитетов по кад-
рам и вознаграждениям и 
по аудиту в составе совета 
директоров.

5. Исполнительные директора 
не входят в состав комите-
тов по кадрам и вознаграж-
дениям и по аудиту.

6. Закрепление во внутренних 
документах зависимости 
вознаграждений менедж-
мента от результатов де-
ятельности компании

1. Утверждено Положение о совете директоров.
2. Возможность привлечения советом директоров 

внешних консультантов.
3. Выплата вознаграждения членам совета ди-

ректоров.
4. Наличие в компании процедуры декларирова-

ния членами совета директоров своей аффи-
лированности.

5. Регулярность проведения заседаний комите-
тов при совете директоров.

6. Наличие в компании внутренних документов, 
регламентирующих деятельность исполнитель-
ных органов.

7. Наличие механизмов, снижающих риск воз-
никновения конфликта интересов у членов 
исполнительных органов компании.

8. Наличие в компании кадрового резерва для 
замещения высших менеджеров.

9. Наличие службы внутреннего аудита.
10. Функциональная подотчетность службы вну-

треннего аудита совету директоров.
11. Наличие в компании должности корпоратив-

ного секретаря
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Таблица 5
Деятельность органов управления и контроля: в госкомпаниях 

и в компаниях с листингом на ФБ ММВБ

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области деятельности органов 
управления и контроля в госкомпаниях по сравнению с компаниями, имеющими листинг на ФБ ММВБ:

выше сопоставим ниже

1. Испол ни-
тельные 
директора 
составля-
ют менее 
1/4 соста-
ва совета 
директо-
ров.

2. Участие 
членов 
совета ди-
ректоров в 
работе со-
ветов ди-
ректоров 
не более 
пяти иных 
АО.

3. Независи-
мость 
членов ре-
визионной 
комиссии

1. Независи-
мые ди рек-
тора зани-
мают 1/4 
и более 
мест в со-
ставе сове-
та дирек-
торов.

2. Заседания 
совета ди-
ректоров 
проходят 
не реже 
одного ра-
за в шесть 
недель.

3. Наличие в 
компании 
коллеги-
ального 
исполни-
тельного 
органа

 1. Утверждено Положение о совете директоров.
 2. Наличие практики повышения квалификации членов совета 

директоров, а также возможности привлечения советом директоров 
внешних консультантов.

 3. Выплата вознаграждения членам совета директоров.
 4. Наличие в компании процедуры декларирования членами совета 

директоров своей аффилированности.
 5. Наличие комитетов по кадрам и вознаграждениям и по аудиту 

в составе совета директоров.
 6. Регулярность проведения заседаний комитетов при совете директо-

ров.
 7. Исполнительные директора не входят в состав комитетов по кадрам 

и вознаграждениям и по аудиту.
 8. Наличие в компании внутренних документов, регламентирующих 

деятельность исполнительных органов.
 9. Наличие механизмов, снижающих риск возникновения конфликта 

интересов у членов исполнительных органов компании.
10. Закрепление во внутренних документах зависимости вознагражде-

ний менеджмента от результатов деятельности компании.
11. Наличие в компании кадрового резерва для замещения высших 

менеджеров.
12. Наличие службы внутреннего аудита.
13. Функциональная подотчетность службы внутреннего аудита совету 

директоров.
14. Наличие в компании должности корпоративного секретаря

раскрытия информации характеризуется 
более высоким уровнем развития.
1. Доля соблюдаемых в среднем рекомен-

даций, относящихся к компоненту «Рас-
крытие информации», в целом по вы-
борке в 2009 г. составила 68%, увели-
чившись по сравнению с 2008 г. лишь 
на 1 п. п. (рис. 13). Динамика измене-
ния данного показателя за период с 2004 
по 2008 г. была устойчиво положитель-
ной: суммарное увеличение в целом по 
выборке составляло 19 п. п., среднего-
довой прирост — почти 5 п. п. Однако, 
как видно из диаграммы, в 2009 г. рост 
этого показателя замедлился. Вероятно, 
данный компонент переходит в некото-
рую фазу насыщения, когда динамика 
его изменения стабилизируется ввиду 

достижения предельного уровня разви-
тия для текущих условий.

2. Компании, акции которых включены в 
котировальные списки ФБ ММВБ, де-
монстрируют более высокий уровень раз-
вития практики корпоративного управ-
ления в данном компоненте. В 2005 г. 
было отмечено снижение показателя до 
минимального значения с 67 до 62%, но с 
2005 г. данный показатель ежегодно при-
бавлял в среднем около 5 п. п. и достиг 
значения 78% в 2008 г. Однако в 2009 г. 
эта динамика замедлилась, и в итоге го-
довой прирост составил лишь 1 п. п.

3. Для госкомпаний этот показатель сни-
зился по сравнению с предыдущим го-
дом на 2 п. п. и составил в 2009 г. 63%.
Таким образом, отставание госкомпаний 
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по данному показателю от компаний в 
целом по выборке составляет 5 п. п., а от 
листинговых компаний — 16 п. п.
Существуют наиболее развитые аспекты 

практики корпоративного управления в рам-
ках компонента «Раскрытие информации», 
степень распространения которых к 2009 г. 
достигла довольно высокого значения.

Почти 100% компаний раскрывают свою 
финансовую отчетность по РСБУ (в це-
лом по выборке — 98%; среди листин-

•

говых компаний — 100%; среди госком-
паний — 97%).
Почти 100% рассматриваемых в иссле-
довании компаний раскрывают годовые 
отчеты на своих корпоративных интер-
нет-сайтах (в целом по выборке — 99%; 
среди листинговых компаний — 100%; 
среди госкомпаний — 100%).
Госкомпании демонстрируют более вы-
сокий уровень прозрачности структу-
ры акционерного капитала, раскрывая 

•

•

Рис. 12. Уровень развития практики корпоративного управления в области деятельности 
органов управления и контроля по отраслям в целом по выборке, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках указанного компонента практики 
корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниями каждой отрасли в целом по выборке.
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сведения о своем основном собственни-
ке — государстве (79%).
Почти 100%-й уровень раскрытия ин-
формации о составе советов директоров 
и исполнительных органов наблюдается 
среди всех рассматриваемых подгрупп 
компаний.
Высокий уровень раскрытия информа-
ции на корпоративных интернет-сайтах 
демонстрируют компании, имеющие ли-
стинг: доля информации, раскрываемой 
в среднем от максимально возможного 
объема, среди таких компаний составила 
в 2009 г. 80%.
В ходе исследования был выделен ряд 

аспектов практики корпоративного управ-
ления в области раскрытия информации, 
по которым в 2004–2009 гг. наблюдалась 
устойчивая положительная динамика из-
менения.

•

•

В течение последних шести лет проис-
ходило постепенное улучшение практи-
ки раскрытия компаниями заключений 
внешнего аудитора, которые должны 
сопровождать публикуемую отчетность 
по РСБУ: в целом по выборке рост со-
ставил 51 п. п. (в среднем более 10 п. п. 
ежегодно) до 87% в 2009 г.; среди име-
ющих листинг компаний — плюс 25 п. п. 
(в среднем 5 п. п. ежегодно) — до 93%.
При раскрытии финансовой отчетно-
сти по международным стандартам за 
по следние шесть лет наблюдалось суще-
ственное улучшение показателей опубли-
кования заключения внешнего аудитора, 
которое должно сопровождать данную 
отчетность. Рост составил 40 п. п. (в сред-
нем 8 п. п. ежегодно) в целом по выборке 
и 28 п. п. (в среднем более 5 п. п. ежегод-
но) — среди листинговых компаний.

•

•

Рис. 13. Динамика развития практики корпоративного управления в области раскрытия 
информации в 2004–2009 гг.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках компонента «Раскрытие информа-
ции», в среднем соблюдаемых компаниями анализируемых групп.
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С 2005 г. наблюдается тенденция роста 
доли компаний, утвердивших внутрен-
ний документ, который регулирует их 
информационную политику. Рост в це-
лом по выборке составил 23 п. п. — с 34 
до 57%, а среди имеющих листинг ком-
паний — 20 п. п. — с 61 до 81%.
Доля компаний, обеспечивающих рав-
нодоступность информации о своей дея-
тельности для российских и зарубежных 
инвесторов за счет соблюдения принци-
па соответствия сведений на русско- и 
англоязычной версиях интернет-сайта, 
в 2004–2009 гг. в целом по выборке вы-
росла на 32 п. п., до 48%, а среди име-
ющих листинг компаний — на 26 п. п. — 
до 70%.
В то же время присутствуют требующие 

улучшения аспекты практики корпоратив-
ного управления в рамках компонента 
«Раскрытие информации», степень рас-
пространения которых в 2009 г. оставалась 
низкой.

Невысокий уровень распространения 
практики утверждения отдельного вну-
треннего документа, регулирующего 
информационную политику компании 
(57% в целом по выборке).
Недостаточно высокий уровень прозрач-
ности структуры акционерного капитала 
(53% — в целом по выборке; 39% — 
среди компаний, имеющих листинг). 
Исключение — госкомпании, которые 
демонстрируют более высокий уровень 
прозрачности, раскрывая сведения о 
своем основном собственнике — госу-
дарстве (79%).
Крайне низкий уровень раскрытия ин-
формации о размере индивидуального 
вознаграждения, выплачиваемого каж-
дому члену совета директоров и испол-
нительных органов компании (11% и 
4% соответственно — в целом по вы-
борке; 16% и 3% — среди листинговых 
компаний; 5% и 0% — среди госком-
паний).
Невысокий уровень соблюдения рос-
сийскими компаниями требований за-
конодательства к содержанию годово-

•

•

•

•

•

•

го отчета (60% — в целом по выборке; 
67% — среди листинговых компаний; 
53% — среди госкомпаний).
Низкий уровень распространения прак-
тики раскрытия протоколов заседаний 
совета директоров (или выписок из про-
токолов) путем создания соответству-
ющего отдельного раздела на интернет-
сайте компании (19% — в целом по 
выборке; 27% — среди листинговых ком-
паний; 17% — среди госкомпаний).
Результаты исследования позволяют 

также провести сопоставление уровня раз-
вития различных аспектов практики кор-
поративного управления в области раскры-
тия информации, сложившегося в компа-
ниях с госучастием, с соответствующим 
уровнем в целом по выборке (табл. 6).

Сопоставление уровня развития различ-
ных аспектов практики корпоративного 
управления в области раскрытия инфор-
мации, сложившегося в компаниях с гос-
участием, с соответствующим уровнем в 
имеющих листинг компаниях, представ-
лено в табл. 7.

Сопоставление компаний различных 
отраслей экономики по уровню развития 
практики корпоративного управления в 
области раскрытия информации представ-
лено на рис. 14.

Корпоративная социальная 
ответственность
Развитие практики российских компаний 
в области корпоративной социальной от-
ветственности продолжает оставаться на 
невысоком уровне. Компании в целом по 
выборке в 2009 г. соблюдали в среднем 
46% рекомендаций, относящихся к ком-
поненту «Корпоративная социальная от-
ветственность».
1. В то время как в последние пять лет 

наблюдалась положительная динами-
ка развития практики российских ком-
паний в области корпоративной соци-
альной ответственности (рис. 15), то 
в 2009 г. она остановилась. С 2004 по 
2008 г. уровень выполнения рекомен-
даций по корпоративной социальной 

•
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ответственности в целом по выборке вы-
рос на 14 п. п. — с 32 до 46% (в сред-
нем плюс 3,5 п. п. ежегодно). Однако 
в 2009 г. по сравнению с предыдущим 
годом данный показатель не изменился 
и остался на уровне 46%.

2. Компании, акции которых включены в 
котировальные списки ФБ ММВБ, пока-
зывают более высокий уровень развития 
практики корпоративного управления 

по данному компоненту. Так, в 2009 г. 
он составил в данной подгруппе 55% 
против 46% в целом по выборке.

3. Уровень данного показателя среди гос-
компаний в 2008 г. был сопоставим с 
уровнем в целом по выборке и состав-
лял 45%. Однако в 2009 г. произошло 
довольно существенное снижение дан-
ного показателя: минус 6 п. п. — с 45 
до 39%.

Таблица 6
Раскрытие информации: в госкомпаниях и в целом по выборке

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области раскрытия информации 
в госкомпаниях по сравнению с компаниями в целом по выборке:

выше сопоставим ниже

1. Раскрытие 
информа-
ции о со ста-
ве акционе-
ров компа-
нии.

2. Раскрытие 
информа-
ции о стра-
тегии 
развития 
компании

1. Раскрытие отчетности по 
РСБУ.

2. Раскрытие информации 
о вознаграждении членов 
совета директоров.

3. Раскрытие информации 
о вознаграждении членов 
исполнительных органов.

4. Раскрытие информации 
о решениях совета директо-
ров компании.

5. Качество интернет-сайта 
компании

1. Раскрытие финансовой отчетности по МСФО/ОПБУ 
США.

2. Раскрытие информации о составе совета директо-
ров.

3. Раскрытие информации о составе исполнительных 
органов.

4. Раскрытие информации о практике корпоративного 
управления.

5. Наличие положений о раскрытии информации.
6. Соблюдение требований законодательства к содер-

жанию годового отчета.
7. Равнодоступность информации для российских и 

зарубежных инвесторов

Таблица 7
Раскрытие информации: в госкомпаниях и в компаниях с листингом на ФБ ММВБ

Аспекты, по которым в госкомпаниях по сравнению с компаниями, имеющими листинг 
на ФБ ММВБ, уровень развития корпоративного управления в области раскрытия информации:

выше сопоставим ниже

1. Раскры-
тие 
инфор-
мации 
о соста-
ве акцио-
неров 
компа-
нии

1. Рас кры-
тие от-
четности 
по РСБУ

 1. Раскрытие финансовой отчетности по МСФО/ОПБУ США.
 2. Раскрытие информации о составе совета директоров.
 3. Раскрытие информации о составе исполнительных органов.
 4. Раскрытие информации о вознаграждении членов совета директоров.
 5. Раскрытие информации о вознаграждении членов исполнительных орга-

нов.
 6. Раскрытие информации о стратегии развития компании.
 7. Раскрытие информации о решениях совета директоров компании.
 8. Раскрытие информации о практике корпоративного управления.
 9. Наличие положений о раскрытии информации.
10. Соблюдение требований законодательства к содержанию годового отчета.
11. Качество интернет-сайта компании.
12. Равнодоступность информации для российских и зарубежных инвесторов
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Можно выделить наиболее развитые ас-
пекты практики корпоративного управле-
ния в рамках компонента «Корпоративная 
социальная ответственность», степень рас-
пространения которых к 2009 г. достигла 
довольно высокого значения.

Распространение практики реализации 
проектов КСО для сотрудников компа-
нии и членов их семей остается на вы-
соком уровне: 77% — в целом по вы-
борке и 85% — среди имеющих листинг 
компаний.

•

Практика реализации проектов КСО 
для населения по месту деятельности 
компании также имеет довольно широ-
кое распространение, несмотря на паде-
ние его уровня в 2009 г.: 67% (75% в 
2008 г.) — в целом по выборке и 78% 
(86% в 2008 г.) — среди имеющих ли-
стинг компаний.
В ходе исследования были выделены ас-

пекты практики корпоративного управле-
ния в области корпоративной социальной от-
ветственности, по которым в 2004–2009 гг. 

•

Рис. 14. Уровень развития практики корпоративного управления в области раскрытия 
информации по отраслям в целом по выборке, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках указанного компонента практики 
корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниям каждой отрасли в целом по выборке.
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наблюдалась устойчивая положительная 
динамика их изменения.

Доля компаний, которые имеют офици-
альные документы, регламентирующие 
цели, задачи и принципы корпоратив-
ной социальной ответственности, вырос-
ла за 2005–2009 гг. с 6 до 27% — в це-
лом по выборке и с 6 до 34% — среди 
имеющих листинг компаний.
Доля компаний, утвердивших свод пра-
вил корпоративной этики, в целом по 
выборке возросла за последние пять лет 
с 9 до 27% и среди компаний, имеющих 
листинг, — с 16 до 39%.
В качестве требующих улучшения ас-

пектов практики корпоративного управле-
ния в рамках компонента «Корпоративная 
социальная ответственность», степень рас-
пространения которых в 2009 г. оставалась 
низкой, выделяются следующие:

Низкий уровень распространения прак-
тики реализации компаниями проектов 
корпоративной социальной ответствен-

•

•

•

ности для своих контрагентов: в це-
лом по выборке доля таких компаний в 
2009 г. составляла 31%; среди име ющих 
листинг компаний — 37%; среди гос-
компаний — 34%.
Низкий уровень распространения прак-
тики принятия публичного документа, 
закрепляющего принципы и подходы 
компании к реализации ее корпоратив-
ной социальной ответственности: 27% — 
в целом по выборке; 34% — среди ком-
паний, имеющих листинг; 24% — среди 
госкомпаний.
Низкий уровень распространения прак-
тики принятия свода правил корпора-
тивной этики: 27% — в целом по выбор-
ке; 39% — среди имеющих листинг ком-
паний; 21% — среди госкомпаний.
Результаты исследования позволяют так-

же провести сопоставление уровня развития 
различных аспектов практики корпоративно-
го управления в области корпоративной со-
циальной ответственности, сложившегося в 

•

•

Рис. 15. Динамика развития практики корпоративного управления в области корпоративной 
социальной ответственности в 2004–2009 гг.
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Таблица 8
Корпоративная социальная ответственность: в госкомпаниях и в целом по выборке

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области корпоративной социальной 
ответственности в госкомпаниях по сравнению с компаниями в целом по выборке:

выше сопоставим ниже

— 1. Проекты КСО для контр-
агентов компании

2. Наличие документа, уста-
навливающего принципы 
КСО компании

1. Проекты КСО для сотрудников компании и членов их 
семей

2. Проекты КСО для населения по месту деятельности 
компании

3. Наличие в компании свода правил корпоративной этики 

Таблица 9
Корпоративная социальная ответственность: в госкомпаниях и в компаниях с листингом 

на ФБ ММВБ

Аспекты, по которым уровень развития корпоративного управления в области корпоративной социальной 
ответственности в госкомпаниях по сравнению с компаниями, имеющими листинг на ФБ ММВБ:

выше сопоставим ниже

— 1. Проекты КСО 
для контраген-
тов компании

1. Проекты КСО для сотрудников компании и членов их семей
2. Проекты КСО для населения по месту деятельности компании
3. Наличие документа, устанавливающего принципы КСО компании
4. Наличие в компании свода правил корпоративной этики

компаниях с госучастием, с соответству ющим 
уровнем в целом по выборке (табл. 8).

Сопоставление уровня развития различ-
ных аспектов практики корпоративного 
управления в области корпоративной со-
циальной ответственности, сложившегося 
в компаниях с госучастием, с соответству-
ющим уровнем в листинговых компаниях 
представлено в табл. 9.

Сопоставление компаний различных 
отраслей экономики по уровню развития 
практики корпоративного управления в 
области корпоративной социальной ответ-
ственности представлено на рис. 16.

Анализ факторов, влияющих 
на качество корпоративного 
управления7

Сравнение различных мер качества 
корпоративного управления
В исследовании рассматриваются две наи-
более известные меры, отражающие ка-

7 Данный раздел подготовлен специалистами 
«Российской экономической школы».

чество корпоративного управления в рос-
сийских компаниях. В качестве основной 
меры используются данные Национально-
го рейтинга корпоративного управления 
«РИД — Эксперт РА» (НРКУ). Эта мера 
основана на оценке корпоративного управ-
ления в компаниях по четырем направ-
лениям: (1) обеспечение прав акционе-
ров; (2) деятельность органов управления 
и контроля; (3) раскрытие информации; 
(4) корпоративная социальная ответствен-
ность.8 В выборку исследования были вклю-
чены 78 компаний, оцененных в рамках 
рейтинга, с максимальным количеством 
наблюдений во времени.

В качестве дополнительной меры ис-
пользуется индекс информационной про-
зрачности компаний, составляемый Stan-
dard & Poor’s. Эта мера оценивает рас-
крытие информации о компании по трем 
компонентам: (1) информация о структуре 

8 Подробная информация о Национальном рей-
тинге корпоративного управления представлена на 
интернет-сайтах Российского института директо-
ров (http://www.rid.ru/) и рейтингового агентства 
«Эксперт РА» (http://www.raexpert.ru/).
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собственности и отношения с инвестора-
ми; (2) финансовая и производственная 
информация; (3) вопросы, касающиеся со-
вета директоров и руководства компании. 
Итоговый рейтинг строится как среднее 
этих трех компонент.9 В выборку иссле-

9 Подробная информация об исследовани-
ях информационной прозрачности представлена 
на интернет-сайте компании Standard & Poor’s 
(http://www.standardandpoors.ru/).

дования были включены 130 компаний, 
оцененных S&P.

Несмотря на существенную разницу 
в методологии оценки корпоративного 
управ ления НРКУ и индекса информаци-
онной прозрачности S&P, обе меры отра-
жают качество корпоративного управле-
ния в российских компаниях, хотя и фо-
кусируются на различных его аспектах. 
В табл. 10 приводятся результаты регрес-
сий, сравнивающих эти две меры корпора-

Рис. 16. Уровень развития практики корпоративного управления в области корпоративной 
социальной ответственности по отраслям в целом по выборке, 2009 г.

П р и м е ч а н и е: на рисунке указывается доля рекомендаций в рамках указанного компонента практики 
корпоративного управления, в среднем соблюдаемых компаниям каждой отрасли в целом по выборке.
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тивного управления. Результаты анализа 
без фиксированных эффектов компании10 
(первая колонка табл. 10) свидетельствуют 
о том, что альтернативные меры НРКУ и 
S&P тесно скоррелированы друг с другом 
в том случае, если речь идет о вариации 
в уровне корпоративного управления меж-
ду компаниями (т. е. компании с более 
высоким рейтингом НРКУ имеют в сред-
нем более высокий индекс S&P). Результа-
ты регрессий с включением фиксирован-
ных эффектов компаний (вторая колонка 
табл. 10) указывают на то, что эти меры 
схожим образом отражают не только сред-
ний уровень корпоративного управления 
по каждой из компаний, но и изменения 
в качестве корпоративного управления во 
времени в отдельных компаниях (т. е. ком-
пании, в которых наблюдается улучшение 
рейтинга НРКУ, в среднем демонстрируют 
рост индекса S&P).

В целом результаты свидетельствуют 
о том, что обе меры можно считать до-
статочно хорошими индикаторами каче-
ства корпоративного управления, которые 
адекватно отражают состояние дел в ком-
пании, а не определяются исключитель-

10 Фиксированные эффекты учитывают все ха-
рактеристики компаний, не меняющиеся со вре-
менем.

но спецификой методологии, использу-
емой при построении конкретного инди-
катора.11

Изменение корпоративного управления 
во времени
Среднее качество корпоративного управле-
ния НРКУ и общий уровень прозрачности 
S&P в целом по выборке растут на протяже-
нии практически всех шести лет. Однако, 
так как количество компаний в выборке 
меняется со временем, изменение средних 
значений индексов может быть связано не 
с изменением корпоративного управления 
в компаниях, а с включением в индекс 
новых компаний, средний уровень корпо-
ративного управления в которых отлича-
ется от среднего уровня корпоративного 
управления в компаниях, уже включенных 
в выборку. Для того чтобы избавиться от 

11 Анализ корреляции отдельных компонентов 
индекса РИД с мерой прозрачности S&P показы-
вает, что без включения фиксированных эффек-
тов компании (т. е. когда сравниваются значения 
каждого из компонентов по разным компаниям), 
корреляция значима для всех компонентов кроме 
обеспечения прав акционеров, в то время как с 
учетом фиксированных эффектов компании (т. е. 
когда сравнивается изменения значения мер по 
каждой из компаний) корреляция не значима ни 
для одного из компонентов.

Таблица 10
Сравнение различных мер корпоративного управления

Общее качество корпоративного управления НРКУ

(1) (2)

Общий уровень информационной прозрачности, 
S&P

0,040***
(0,013)

0,015*
(0,008)

Фиксированные эффекты компании Нет Да

Фиксированные эффекты года Да Да

Количество наблюдений 150 150

R2 0,49 0,87

П р и м е ч а н и е: проанализированы данные за 2004–2009 гг. В колонке (1) приведены результаты внут-
ригрупповой (between effects) модели. В колонке (2) ошибки кластеризованы на уровне фирм. В скобках 
показаны стандартные ошибки коэффициентов регрессий.

*** — коэффициент значим на 1%-м уровне;
  * — коэффициент значим на 10%-м уровне.
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эффекта изменения выборки, в этом раз-
деле мы приводим результаты только по 
подвыборке компаний, по которым данные 
доступны за все шесть лет.

На рис. 17 приведена динамика измене-
ния индекса корпоративного управления в 
период с 2004 по 2009 г. Результаты сви-
детельствуют о том, что общий уровень 
корпоративного управления заметно вы-
рос в период с 2004 по 2007 г. и оставался 
практически неизменным в течение 2008 и 
2009 гг. Однако положительная динамика 
была характерна не для всех компонен-
тов индекса (рис. 18). Устойчивый рост на 
протяжении всех шести лет наблюдался 
лишь в компонентах, связанных с раскры-
тием информации и корпоративной соци-
альной ответственностью. В то же время 
обеспечение прав акционеров оставалось 
практически на неизменном уровне, а по-

ложительные изменения в деятельности 
органов управления и контроля наблюда-
лись лишь в 2005 г.

Положительная динамика в области рас-
крытия информации подтверждается и дан-
ными по уровню открытости S&P (рис. 19), 
которые в целом также демонстрировали 
положительную динамику в этом периоде. 
Анализ динамики по отдельным компонен-
там (рис. 20) показывает, что улучшение 
раскрытия информации наблюдалось пре-
жде всего в сфере предоставления инфор-
мации о структуре собственности и правах 
акционеров, а также финансовой и произ-
водственной информации, в то время как 
открытость информации по вопросам, ка-
сающимся совета директоров и руководства 
компании, скорее снижалась.

В целом в период с 2004 по 2009 г., 
 наблюдалось улучшение корпоративного 

Рис. 17. Изменение среднего качества корпоративного управления НРКУ во времени
П р и м е ч а н и е: на рисунке показано изменение среднего значения качества корпоративного управления 

во времени по подвыборке компаний, по которой имеются наблюдения за все годы (30 компаний).
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Рис. 18. Изменение во времени различных компонентов качества корпоративного управления НРКУ
П р и м е ч а н и е: на рисунке показано изменение среднего уровня различных компонентов качества кор-

поративного управления во времени по подвыборке компаний, по которой имеются наблюдения за все годы 
(30 компаний).

управ ления, которое касалось в первую 
очередь раскрытия информации и корпора-
тивной социальной ответственности. В во-
просах, связанных с обеспечением прав 
акционеров, положительной динамики не 
было, а в вопросах деятельности органов 
управления и контроля она наблюдалась 
лишь в самом начале периода.

Корпоративное управление в различных 
отраслях российской экономики
Качество корпоративного управления су-
щественно различается по отраслям. Для 
адекватного сравнения качества корпора-
тивного управления в различных отраслях 
необходимо учитывать такие факторы, как 
общие изменения в качестве корпоратив-
ного управления во времени, размер ком-
паний и структура их собственности (см. 
далее). Для учета этих факторов оценка 
влияния отраслевой принадлежности ком-
паний была произведена методом мно-

гомерных регрессий, в которых, помимо 
индикаторов отрасли, были включены ин-
дикаторы года (тем самым учитывались 
все факторы данного года, общие для всех 
компаний), структуры собственности и ло-
гарифм годовой выручки компании, ис-
пользованный для учета размера ком па-
нии.12

В табл. 11 приведены данные о влия-
нии принадлежности к одной из одинна-
дцати отраслей, представленных в выбор-
ке, на качество корпоративного управле-
ния. Влияние отраслей оценено с учетом 
структуры собственности и размера ком-
паний. Таким образом, указанные в таб-
лице коэффициенты следует интерпрети-
ровать как дополнительную прибавку к 
рейтингу НРКУ, которую имеют компании 

12 Результаты анализа остаются неизменны-
ми, если вместо годовой выручки компании ис-
пользовать размер активов.
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Рис. 19. Изменение степени информационной прозрачности S&P во времени
П р и м е ч а н и е: на рисунке показано изменение среднего уровня информационной прозрачности во вре-

мени по подвыборке компаний, по которой имеются наблюдения за все годы (29 компаний).

Рис. 20. Изменение во времени различных компонент меры информационной прозрачности S&P
П р и м е ч а н и е: на рисунке показано изменение среднего уровня разных компонентов информационной про-

зрачности во времени по подвыборке компаний, по которой имеются наблюдения за все годы (29 компаний).
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в данной отрасли, по сравнению с компа-
ниями в других отраслях, характеризу-
ющихся такими же структурой собствен-
ности и размером. Приведенные в таблице 
стандартные ошибки позволяют оценить 
точность измерения описанных выше ко-
эффициентов.

Результаты свидетельствуют о том, что 
более высокие показатели качества кор-
поративного управления характерны для 
отраслей «Телекоммуникации, связь и ин-
формационные технологии» и «Управление 
и финансовые услуги». При этом телеком-
муникационные компании демонстрируют 
также и высокую информационную про-
зрачность. Худшие показатели в области 
корпоративного управления и уровня от-
крытости наблюдаются в таких отраслях, 
как машиностроение, пищевая промыш-
ленность и розничная торговля. При этом 
машиностроению и розничной торговле 
свойственна также и низкая информаци-
онная прозрачность. Стоит, однако, от-
метить, что точность полученных оценок 
ограничена относительно небольшим раз-
мером выборки по каждой из отраслей в 
отдельности, так что разница между от-
раслями оказывается статистически зна-
чимой только для сравнения худших и 
лучших отраслей.

Анализ отдельных компонентов каче ства 
корпоративного управления показывает, 
что предприятия в отрасли управления и 
финансовых услуг показывают наилучшие 
результаты по всем компонентам, кроме 
деятельности органов управления и кон-
троля, по которым пальма первенства при-
надлежит телекоммуникационным компа-
ниям. Нефтегазовая отрасль демонстри рует 
высокий уровень обеспечения прав акцио-
неров, но компенсирует это относительно 
низким качеством деятельности органов 
управления и контроля. Маши но строение 
показывает худшие результаты по всем 
компонентам, кроме раскрытия информа-
ции, где хуже всего дела обстоят в отрасли 
химии и нефтехимии.

Из-за ограниченного количества наблю-
дений в выборке по каждой из отраслей в 

отдельности динамика изменения корпора-
тивного управления может быть адекватно 
оценена лишь для шести отраслей за 2006–
2009 гг. Результаты анализа показаны на 
рис. 21. Во всех шести отраслях наблюда-
лось существенное улучшение качества кор-
поративного управления в 2007 г. Однако 
за два кризисных года (2008–2009) каче-
ство корпоративного управления во всех 
отраслях либо снизилось, либо стагниро-
вало. Наиболее значимое ухудшение на-
блюдалось в телекоммуникационных ком-
па ниях. Единственной отраслью, в кото-
рой качество корпоративного управления в 
2009 г. оказалось на том же уровне, что и 
в 2007 г., оказалась электроэнергетика.

Структура собственности компании 
и качество корпоративного управления
Один из важных вопросов заключается в 
том, каким образом структура собственно-
сти компаний отражается на качестве кор-
поративного управления. Для того чтобы 
проанализировать эту связь, мы выделили 
4 группы компаний по структуре собствен-
ности: компании, в которых государство 
владеет как минимум блокирующим паке-
том акций (более 25, но менее 50% обык-
новенных акций); компании, в которых 
государство владеет контрольным пакетом 
акций (более 50% обыкновенных акций); 
компании, в которых имеется частный вла-
делец, обладающий квалифицированным 
большинством (более 75% обыкновенных 
акций); и компании, в которых имеется 
частный владелец, обладающий контроль-
ным пакетом акций (более 50, но менее 
75% обыкновенных акций).13 Оставшие ся 
компании попадают в базовую группу срав-
нения.

При проведении анализа важно учиты-
вать размер компаний и их принадлежность 
к различным отраслям, поскольку эти фак-
торы играют важную роль при определении 

13 Пороги отсечения для частных владельцев 
и государства были выбраны разными, чтобы 
обеспечить достаточное количество наблюдений 
в каждой из групп.
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качества корпоративного управления. При 
прочих равных высокое качество корпора-
тивного управления более важно для круп-
ных компаний. Соответственно, мы можем 
ожидать, что крупные компании будут ха-
рактеризоваться более высоким качеством 
корпоративного управления. Кроме того, 
размер компаний существенно отличается 
в зависимости от структуры собственности 
(табл. 12). Компании, в которых государ-
ство владеет более 50% акций, существен-
но крупнее остальных компаний в выбор-
ке, в то время как компании, в которых 
государство владеет от 25% до 50% акций, 
являются наименьшими по размеру.

Структура собственности также варьиру-
ется по отраслям (табл. 13). Так, суще ствен-
ная часть транспортных и электроэнергети-
ческих компаний в выборке находилась в 

государственной собственности, в то время 
как в пищевой промышленно сти, рознич-
ной торговле и строительстве не было ни 
одной государственной компании.

В табл. 14 приведены результаты ана-
лиза связи между структурой собственно-
сти и качеством корпоративного управле-
ния как с учетом размера и отраслевой 
принадлежности компаний, так и без него. 
Результаты без учета размера и отраслевой 
принадлежности (колонка (1) в табл. 14) 
свидетельствуют о том, что компании, на-
ходящиеся в государственной собственно-
сти, обладают существенно лучшим кор-
поративным управлением по сравнению 
со всеми остальными компаниями. Одна-
ко, если мы учтем размер компаний, то 
различия между компаниями с различ-
ной структурой собственности существенно 

Рис. 21. Изменение качества корпоративного управления НРКУ во времени по отраслям
П р и м е ч а н и е: на рисунке приведены оценки коэффициентов при индикаторах отрасли из регрессии 

среднего значения качества корпоративного управления на индикаторы отрасли, структуры собственности и 
логарифм объема выручки. Регрессии оценивались для каждого года в отдельности.
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уменьшаются и оказываются статистиче-
ски незначимыми (колонка (2) в табл. 14). 
Различия становятся еще меньше, если 
учесть отраслевую принадлежность ком-
паний (колонка (3) в табл. 14). В отличие 
от структуры собственности, размер ком-
пании оказывает существенное влияние 
на качество корпоративного управления: 
увеличение годовой выручки на 10% ве-
дет к улучшению индекса корпоративного 
управ ления на 0,3 пункта.14 Таким обра-

14 Размер эффекта остается таким же, если в 
качестве прокси для размера компании вместо 

зом, результаты свидетельствуют о том, 
что основными факторами, определяющи-
ми качество корпоративного управления, 
являются размер компании и ее отраслевая 
принадлежность, в то время как структу-
ра собственности не оказывает на него су-
щественного влияния.

Более детальный анализ различных ком-
понентов корпоративного управления по-
казывает, что даже без учета размера ком-
пании структура собственности не связана 

объемов годовой выручки использовать размер 
активов.

Таблица 12
Размер компаний с различной структурой собственности

Владение акциями Годовая выручка 
за 2008 г., тыс. долл.

Активы в 2008 г., 
тыс. долл.

Государство владеет > 50% акций 11 303 099 23 104 726

Государство владеет от 25% до 50% акций  2 672 838  2 682 063

Крупнейший частный акционер владеет > 75% акций  4 727 695  5 067 081

Крупнейший частный акционер владеет от 50% до 75% акций  7 050 744  6 768 503

Таблица 13
Структура собственности компаний в различных отраслях, % компаний в данной отрасли

Отрасль

Государство 
владеет 
> 50% 
акций

Государство 
владеет 

от 25 до 50% 
акций

Крупнейший 
частный акционер 

владеет > 75% 
акций

Крупнейший 
частный акционер 

владеет от 50 
до 75% акций

Машиностроение 33  0 17  17

Нефтяная и нефтегазовая 
промышленность 

43 14  0  29

Пищевая промышленность  0  0 40  40

Розничная торговля  0  0  0 100

Строительство  0  0 50  50

Телекоммуникации, связь 
и информационные технологии 

43 14  0  43

Транспорт 50 33  0  33

Уголь и металлургия  0  0 50  31

Управление и финансовые услуги  0 33  0  33

Химия и нефтехимия 25  0 13  50

Электроэнергетика 67 22  0  11
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с обеспечением прав акционеров и корпо-
ративной социальной ответственностью. 
Государственные компании характеризу-
ются более высоким качеством деятель-
ности органов управления и контроля, но 
этот эффект становится незначимым после 
учета размера компании. Един ствен ным 
компонентом, по которому государствен-
ные компании превосходят компании с 
другими формами собственностями даже 
с учетом размера компании, является ком-
понент раскрытия информации. При этом 
основной причиной, по которой государ-
ственные компании характеризуются более 
высоким качеством раскрытия информа-
ции, является более полное раскрытие ими 
информации о структуре собственности. 
Этот результат подтверждается также и 
анализом индекса уровня открытости S&P 
(табл. 15). После учета размера компании 
государственные компании отличаются в 
выгодную сторону прежде всего по степе-
ни раскрытия информации о собственни-
ках и лишь в незначительной степени — по 
раскрытию информации о руководстве ком-
пании.

В целом размер компании, наряду с отра-
слевой принадлежностью, является основ-
ным фактором, влияющим на общее каче-
ство корпоративного управления, в то вре-
мя как структура собственности не играет 
существенной роли. Единственным компо-
нентом, по которому структура соб ствен-
ности компаний оказывает суще ствен ное 
влияние, является раскрытие информации. 
По этому компоненту государ ствен ные ком-
пании характеризуются более высокими 
показателями благодаря более полному рас-
крытию информации о структуре собствен-
ности компании.

Еще одним важным вопросом является 
сравнение динамики качества корпоратив-
ного управления в компаниях с различной 
структурой собственности. На рис. 22 по-
казано изменение качества корпоративно-
го управления с 2006 по 2009 г. в зависи-
мости от структуры собственности ком-
пании. Перед началом кризиса в 2006 г. 
уровень корпоративного управления был 

практически на одном уровне у всех ком-
паний, но уже в 2007 г. в компаниях, у ко-
торых крупнейший частный инвестор вла-
деет от 50 до 75% акций, уровень корпо-
ративного управления начал достаточно 
быстро снижаться. В 2008 г. ухудшение 
корпоративного управления наблюдалось 
во всех компаниях, кроме тех, в которых 
частный инвестор владеет более 75% ак-
ций, но уже в 2009 г. наблюдалось суще-
ственное улучшение качества корпора-
тивного управления во всех типах компа-
ний.

На рис. 23 показано, как изменялись 
со временем различные компоненты кор-
поративного управления у компаний с 
различной формой собственности. В госу-
дарственных компаниях устойчивая поло-
жительная динамика наблюдалась лишь в 
области раскрытия информации. В ком-
паниях, в которых государство владеет от 
25 до 50% акций, некоторая положитель-
ная динамика наблюдалась только в сфере 
защиты прав акционеров, в то время как 
по остальным компонентам происходило 
ухудшение качества корпоративного управ-
ления. В компаниях, где частный инвестор 
владеет более 75% акций, улучшение кор-
поративного управления наблюдалось в 
области раскрытия информации и защиты 
прав акционеров, в то время как по остав-
шимся компонентам существенных изме-
нений не происходило. В компаниях, в ко-
торых крупнейший частный инвестор вла-
деет от 50 до 75% акций, положительная 
динамика наблюдалась лишь в области 
защиты прав акционеров.

Заключение

В исследовании была рассмотрена дина-
мика изменения качества корпоративного 
управления в крупных российских компа-
ниях в период с 2004 по 2009 г., а также 
проведен анализ факторов, влияющих на 
качество корпоративного управления.

В целом в течение всего периода наблю-
далось улучшение качества корпоративно-
го управления, происходившего прежде 
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всего в области раскрытия информации о 
компаниях и корпоративной социальной 
ответственности. В сфере же обеспечения 
прав акционеров, а также деятельности ор-
ганов управления и контроля не было за-
мечено никаких существенных изменений. 
В рассматриваемый период росла информа-
ционная прозрачность в отношении струк-
туры собственности компаний, а также их 
финансовой и производственной деятель-
ности. При этом информационная прозрач-
ность в вопросах, касающихся совета ди-
ректоров и руководства компании, остава-
лась практически на неизменном уровне.

Из факторов, влияющих на качество 
корпоративного управления, наиболее важ-
ным оказался размер компании, посколь-

ку более крупные компании оказываются 
более заинтересованными в поддержании 
высокого качества корпоративного управ-
ления. Отраслевая принадлежность ком-
паний также играет важную роль в опре-
делении качества корпоративного управ-
ления. При этом наилучшие показатели 
качества корпоративного управления на-
блюдались в таких отраслях, как «Теле-
коммуникации, связь и информационные 
технологии», а также «Управление и фи-
нансовые услуги», в то время как наихуд-
шие результаты демонстрировало маши-
ностроение.

С учетом размера компаний и их отрас-
левой принадлежности структура собствен-
ности не оказывает никакого влияния на 

Рис. 22. Изменение качества корпоративного управления НРКУ во времени в зависимости 
от структуры собственности

П р и м е ч а н и е: на рисунке приведены оценки коэффициентов при индикаторах структуры собственности 
из регрессии среднего значения качества корпоративного управления НРКУ на индикаторы отрасли, струк-
туры собственности и логарифм объема выручки. Интерпретация коэффициентов аналогична приведенным 
в табл. 11. Регрессии оценивались для каждого года в отдельности.
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Рис. 23. Изменение качества корпоративного управления НРКУ во времени в зависимости 
от структуры собственности

П р и м е ч а н и е: на рисунке приведены оценки коэффициентов при индикаторах структуры собственности 
из регрессии среднего значения различных компонент качества корпоративного управления на индикаторы 
отрасли, структуры собственности и логарифм объема выручки. Интерпретация коэффициентов аналогична 
приведенным в табл. 11. Регрессии оценивались для каждого года в отдельности.

качество корпоративного управления как 
в целом, так и по отдельным компонентам. 
Единственным исключением является бо-

лее высокий уровень раскрытия информа-
ции о структуре собственности, демонстри-
руемый государственными компаниями.
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