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В последние десятилетия сложились представления о стандартах и лучших практиках 
корпоративного управления, нашедших отражение в различных способах оценки, включая 
рейтинги корпоративного управления. Современный финансово-экономический кризис 
поставил под сомнение достоверность и адекватность действующей шкалы измерения 
качества управления компаниями, заставив задуматься не только над пересмотром 
оценок положения компаний в рейтингах, но и над изменением самого подхода к 
формированию стандартов корпоративного управления, оценке соответствия данных 
стандартам и лучшим практикам. В статье поднимаются вопросы о том, что формиру-
ет эталоны (стандарты) корпоративного управления, об издержках их использования, 
а также о направлениях их развития.

Ключевые слова: корпоративное управление, рейтинги, эталоны и стандарты корпора-
тивного управления.

Статья подготовлена с использованием материалов третьего выпуска Национального доклада по кор-
поративному управлению (2010 г.). Авторы выражают искреннюю признательность двум анонимным 
рецензентам за проявленный интерес к данной статье и конструктивные замечания.
1 Примечательно, что результаты исследования частных и публичных итальянских компаний показа-
ли, что при прочих равных компании становятся публичными не для того, чтобы профинансировать 
свои инвестиционные проекты и рост (наиболее распространенное мнение), а для изменения структу-
ры собственности после периода значительных инвестиций и быстрого роста (см.: [Пагано, Панетта, 
Зингалес, 2009; Бухвалов, 2009]).
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В настоящее время вопросу качества кор-
поративного управления в российских ком-
паниях уделяется большое внимание, осо-
бенно на этапе подготовки компании к 
выходу на организованные рынки капита-
ла. Возможность доступа к сравнительно 
дешевому капиталу и относительно быстро-
му изменению структуры собственности1 

привела к осознанию руководителями рос-
сийских компаний значимости статуса пу-
бличной компании. Необходимость соот-
ветствия определенным стандартам кор-
поративного управления повышала спрос 
со стороны компаний на инструменты оцен-
ки соответствия корпоративного управ-
ления образцам, принятым на фондовых 
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рынках и установленным национальными 
и международными кодексами корпора-
тивного поведения, а также признанной 
лучшей практике. Рост спроса на стандар-
ты и образцы корпоративного управления 
обусловил появление в практике разных 
стран, в том числе в России, услуг, свя-
занных с оценкой соответствия качества 
корпоративного управления, среди кото-
рых широкое распространение получили 
рейтинги — инструмент оценки значимых 
для стейкхолдеров характеристик компа-
ний. Однако в последнее время перспек-
тивы этого инструмента оказались под 
большим вопросом. В данной статье под 
стандартами мы будем понимать наборы 
необходимых требований, существующих 
в виде формальных правил и предъявля-
емых к компаниям для получения доступа 
к тем или иным ресурсам. Иными слова-
ми, стандарты формируют представления 
о «хорошем» корпоративном управлении, 
при этом являясь минимально необходи-
мой частью эталонов.

Помимо оценок соответствия качества 
корпоративного управления тем или иным 
образцам используются, причем намно-
го шире, оценки самих компаний, в том 
чи сле оценки их ценных бумаг, креди-
тоспособности, которые непосредственно 
влияют на процесс принятия решения в 
компании, а также косвенно могут свиде-
тельствовать о качестве корпоративного 
управления в компании. Среди таких спо-
собов оценки можно назвать аудит, рей-
тинги кредитоспособности, бенчмаркинг, 
ставки по свопам на дефолт по кредиту 
(credit default swap — CDS). В ряде во-
просов управления данные инструменты 
могут рассматриваться в качестве альтер-
натив. Например, бенчмаркинг предпо-
лагает определение целей и методов их 
достижения в соответствии с практикой 
лучших компаний, т. е. бенчмаркинг явля-
ется частью стратегического менеджмен-
та, обеспечивая компании руководством 
по улучшению ее бизнес-процессов, тех-
нических решений и функций (см., напр.: 
[Николич, Николич, Ву ко нян ски, 2007]). 

В свою очередь, рейтинг корпоративного 
управления используется для диагностики 
практики принятия решений в отдельной 
компании по сравнению с лучшими прак-
тиками и существующими альтернатива-
ми. Оба инструмента дают результат через 
осуществление сравнительного анализа 
фактической ситуации с неким образцом, 
или эталоном. Таким образом, обсуждая 
вопрос о формировании спроса на эталоны 
и образцы корпоративного управления, 
в основе которых может лежать та или 
иная модель корпоративного управления, 
мы сталкиваемся с вопросом о формирова-
нии спроса на институты корпоративного 
управления российскими компаниями в 
целом.

Исследование «Спрос на современные 
стандарты корпоративного управления в 
частном секторе России» [Гуриев и др., 
2002] показало, что отсутствие честной и 
компетентной судебной системы сделало 
формальное внедрение институтов корпо-
ративного управления невозможным, по-
этому для привлечения внешнего финан-
сирования приходилось опираться на до-
бровольное принятие механизмов защиты 
инвесторов. Острая потребность в заемном 
капитале российских предприятий стала 
основной причиной следования приня-
тым образцам и стандартам корпоратив-
ного управ ления.

Результаты исследования «Кор по ра тив-
ное управление в условиях финансово-
экономического кризиса» продемонстри-
ровали: сегодня распространенное мнение 
представителей компаний заключается в 
том, что «кризис коснулся всех, и не в по-
следнюю очередь компании с хорошей прак-
тикой корпоративного управления... про-
блемы не в компаниях, а в инсти тутах...» 
[Корпоративное управление..., 2009, с. 6]. 
Иными словами, существующие представ-
ления о том, что такое «хорошо» для кор-
поративного управления как российских, 
так и иностранных компаний, подвергается 
сомнению.

Казалось бы, грамотно выстроенное кор-
поративное управление должно помогать 
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компаниям преодолевать кризис посред-
ством встроенных механизмов адаптации к 
внешним шокам. Но от кризиса серьезно 
пострадали и компании с «хорошим» корпо-
ративным управлением. Значит, либо су ще-
ствующие образцы корпоративного управ-
ления не учитывают способность ком паний 
и их систем корпоративного управления 
адаптироваться к внешним шокам, либо для 
кризисного периода актуальны другие эта-
лоны. Например, заложенное в рейтинги 
предположение о постоянном росте эконо-
мики в целом и, соответственно, расшире-
нии масштабов отдельных рын ков практи-
чески полностью исключает (или в лучшем 
случае занижает) оценку значимости меха-
низмов адаптации корпоративного управ-
ления к внешним негативным шокам.

В рамках разработки корпоративного 
законодательства и в ходе совершенство-
вания корпоративной практики управле-
ния при выборе институциональных аль-
тернатив сталкиваются с доминированием 
одной модели — англосаксонской.2 Со вре-
менная версия данной модели сформиро-
вала краткосрочные стимулы не только у 
менеджеров, но и у значительной части 
соб ственников, в первую очередь институ-
циональных инвесторов.

Подход к корпоративному управлению, 
основанный на англосаксонской модели, 
формировался в условиях институциональ-
ной среды, для которой были характерны 
высокая степень раздробленности и рас-
пыления акционерной собственности, вы-
сокая эмиссионная активность, развитый 
рынок прямых инвестиций, наличие круп-
ных и активных институциональных ин-
весторов. Данная модель корпоративного 
управления предполагает наличие дей-
ственной защиты прав акционеров и дела-
ет упор на прозрачность бизнеса и высокую 
степень раскрытия информации, а также 
использует широкий спектр мотивацион-

2 Подр. см. выступление А. А. Яковлева на 
круглом столе «Корпоративное управление в усло-
виях кризиса» в Институте современного разви-
тия [Корпоративное управление..., 2010, с. 152–
154].

ных схем оплаты труда директоров и ме-
неджеров компаний [Газин, 2003]. Тем не 
менее современный финансово-экономи-
ческий кризис указал на изъяны данной 
модели, о чем говорят не только эксперты, 
но и представители бизнеса, что является 
важным условием преодоления в дальней-
шем сложившихся стереотипов и представ-
лений об идеальной (образцовой) модели 
корпоративного управления.

В этой связи цель данной статьи — вы-
явить структурные альтернативы оценки 
качества корпоративного управления, для 
чего предполагается обсудить следующее:

роль эталонов и стандартов в корпора-
тивном управлении, включая оценку 
адекватности сложившихся эталонов 
и стандартов корпоративного управ-
ления; 
проблемы измерения качества услуг по 
оценке компании, ее активов и корпо-
ративного управления посредством срав-
нения отдельных показателей с харак-
теристиками эталона;
направления развития представлений об 
эталонах корпоративного управления и 
регулирования тех сфер, которые влия-
ют на их формирование.
Выше отмечалось, что основные этало-

ны в корпоративном управлении форми-
руются на базе лучших практик, требова-
ний регуляторов, всевозможных оценок 
качества корпоративного управления и т. д. 
Рассмотрим, как отдельные инструменты, 
используемые в корпоративном управле-
нии, формируют эталоны и образцы кор-
поративного управления.

1. Формирование эталонов 
корпоративного управления

Одним из распространенных способов оцен-
ки корпоративного управления в компа-
ниях, а также их кредитоспособности и 
вероятности дефолта являются рейтинги. 
Именно они получили негативную оценку 
широкой общественности в связи с недо-
статочной достоверностью и адекватно стью 
отражения реального состояния компаний 

•

•

•
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накануне кризиса [Global Corruption Re-
port, 2009]. Например, рейтинги корпора-
тивного управления строятся на основе 
сопоставления практики корпоративного 
управления конкретной компанией с некой 
идеальной моделью, сложившейся на базе 
рекомендаций лучшей практики корпора-
тивного управления в других компаниях, 
отрасли и стране.

Рекомендации могут основываться как 
на эмпирических исследованиях, так и на 
экспертных оценках в этой области. Их 
обобщение находит отражение в модельных 
национальных кодексах корпоративного 
поведения, в принципах корпоративного 
управления ведущих международных ор-
ганизаций, чьи нормы и правила могут 
признаваться или даже устанавливаться 
в качестве образцовых различными тор-
говыми площадками и требованиями ин-
ституциональных инвесторов. Рейтинговые 
агентства во многом на них ориентируют-
ся, но также пытаются учитывать в своих 
оценках страновую и отраслевую специфи-
ку компании. В связи с этим можно гово-
рить об унификации образцов корпоратив-
ного управления и формировании у ин-
весторов, акционеров, менеджеров и иных 
участников корпоративных отношений 
представлений об идеальной модели кор-
поративного управления. С одной стороны, 
характеристики единой идеальной модели 
могут служить ориентиром и впоследствии 
адаптируются к разным характеристикам 
институциональной среды. Иными слова-
ми, на практике такая адаптация может 
выглядеть как избирательное или неполное 
применение отдельных компонентов иде-
альной модели. Необходимость привлече-
ния дешевого финансирования вынуждает 
компании следовать как минимум стандар-
ту, а как максимум — стремиться к иде-
альной модели. С другой стороны, наличие 
укоренившихся представлений о единой 
унифицированной модели корпоративно-
го управления способствует ограничению 
институциональной конкуренции моделей 
корпоративного управления — сосуще-
ствования различных способов выстраи-

вания отношений между стейкхолдерами 
для решения схожих задач организации и 
развития бизнеса компании.

В отличие от других форм оценки, пред-
лагающих количественные показатели и 
критерии качества, оценка корпоративного 
управления — это преимущественно каче-
ственный анализ [Рейтинги корпоративно-
го управления..., 2005], где ориентиром 
является идеальная модель. Применение 
подобной идеальной модели, или эталона, 
во многом должно быть ограничено стра-
новыми и отраслевыми особенностями, 
в том числе уровнем развития стран, раз-
витостью национального законодательства, 
степенью защиты прав собственности и 
гарантий контрактных прав, различными 
неформальными правилами, сложивши-
мися под влиянием традиций и культуры. 
В попытке выработать идеальную модель, 
которая была бы настолько унифициро-
ванной, что национальные особенности не 
имели бы значения, возможно, была пере-
оценена роль отдельных показателей кор-
поративного управления. В 2008 г. такие 
компании, как Lehman Brothers и AIG, еще 
за месяц до своего краха имевшие рейтинги 
инвестиционной категории,3 представляли 
собой если не идеал, то определенный эта-
лон для практики корпоративного управ-
ления.4

В России применение многими компа-
ниями Кодекса корпоративного поведения 
во многом могло стать компенсацией не-
идеального корпоративного законодатель-
ства и судебной системы в стране. Ины-
ми словами, соответствие эталону можно 
рассма тривать как механизм компенса-
ции характеристик институциональной сре-
ды, в которой функционируют компании, 

3 Например, в сентябре 2008 г. Moody’s сни-
зил кредитный рейтинг Lehman Brothers с А2 
до В3, а в Fitch долгосрочный рейтинг дефолта 
эмитента был снижен с А+ до D, что свидетель-
ствовало о дефолте компании.

4 Частично такое запаздывание связано с пе-
риодичностью процесса пересмотра рейтингов 
рейтинговыми агентствами и лагом в публикации 
финансовой информации о компаниях. 
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в случае если исполнение норм подобного 
Кодекса является обязательным. Компании 
добро вольно идут на такие меры, чтобы 
гарантировать инвесторам защиту их прав. 
Обратной стороной стремления компаний 
соответствовать характеристикам признан-
ных эталонов является «работа на показа-
тель». Известно, что применение тех или 
иных показателей для определения возна-
граждения (в широком смысле) действу-
ющих лиц может привести к искажению 
их стимулов и в конечном счете к состоя-
нию субоптимальности, не приближающей 
условия равновесия к усло виям парето-
оптимума.

Тем не менее использование рейтин-
гов инвесторами широко распространено, 
и основ ной причиной использования ин-
весторами эталонов и стандартов корпо-
ративного управления выступает прежде 
всего возможность экономии на трансак-
ционных издержках измерения качества 
корпоративного управления. Если у ком-
пании есть Кодекс корпоративного пове-
дения, соответствующий требованиям на-
ционального законодательства и/или меж-
дународным стандартам, компания прошла 
процедуру рейтингования и ценные бу-
маги компании котируются на фондовом 
рынке, то это говорит инвестору о том, 
в какой мере компания соответствует не-
обходимым характеристикам эталона кор-
поративного управления, некоему функ-
циональному эталону. Если для стратеги-
ческого инвестора, рассчитывающего на 
значительную долю акций крупной ком-
пании, детальный анализ ad hoc может 
быть оправдан ввиду высокой ожидаемой 
цены вопроса, то на уровне рутинных сде-
лок, связанных с покупкой и приобрете-
нием незначительных пакетов (даже без 
цели последующей перепродажи в любой 
удобный момент времени), издержки мо-
гут оказаться запредельными. Не спо соб-
ность самостоятельно оценить привлекатель-
ность активов на базе доступной инфор-
мации о компании (той же, что доступна 
и рейтинговым агентствам) может быть 
связана как с высокими альтернативными 

издержками инвестора, так и с его огра-
ниченной рациональностью, выражающей-
ся в элементарном отсутствии необходимых 
знаний в сфере оценки активов компании, 
качества корпоративного управ ления, кре-
дитоспособности компании в целом.

Эталоны, как и стандарты, позволяют 
экономить на принятии решений о луч-
шем варианте из доступных альтернатив, 
указывая, как себя вести в определенной 
ситуации, а также экономить на издерж-
ках выработки собственной идеальной мо-
дели управления бизнесом посредством 
метода «проб и ошибок», копируя элемен-
ты общепринятых норм корпоративного 
управления. Но использование отдельных 
характеристик эталонов корпоративного 
управления, таких как полное раскрытие 
информации, соблюдение процедур про-
ведения общего собрания, включение не-
зависимых директоров в совет директоров, 
внешний аудит, может значительно огра-
ничить контроль руководителя и в ряде 
случаев привести к потере конкурент-
ных преимуществ. Шаблонное поведение, 
сформированное сложившимися эталона-
ми, в том числе Кодексами корпоратив-
ного поведения и требованиями фондовых 
рынков, снижает сопротивляемость ком-
паний кризисным явлениям, то есть они 
могут утратить мобильность принятия 
решений.5 Вот почему решение о следо-
вании эталонам корпоративного управле-
ния (и о степени следования) зависит от 
того, согласно ли действующее руковод-
ство компании поступиться частью своего 
контроля в обмен на привлечение инве-
стиций и как эти действия будут согласо-
вываться с политикой компании на кон-
курентном рынке. Иными словами, выбор 
в пользу следования эталонам корпора-
тивного управления будет осуществлен в 
том случае, если выгоды от внедрения 
соответствующих стандартов в управление 

5  Подр. см. выступление И. Юргенса на круг-
лом столе «Корпоративное управление в услови-
ях кризиса» в Институте современного развития 
[Корпоративное управление..., 2010, с. 151].
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компанией превысят издержки адаптации 
и следования эталону.

Полученные выводы относительно спро-
са на институты корпоративного управ-
ления соответствуют результатам, приве-
денным в [Hoff, Stiglitz, 2002] в отно-
шении спроса на принцип «верховенства 
права» в постсоциалистических странах 
Восточной Европы и бывшего Советско-
го Союза. Владельцы перераспределен-
ных активов, обладая правами контроля 
над ними, тем не менее могут быть не за-
интересованы в установлении эффектив-
ных институтов защиты прав собственно-
сти, нередко способствуя их размыванию 
[Тамбовцев, 2006, с. 27]. Иными словами, 
экономические агенты (их группы), обла-
дающие преимуществами в доступе к кана-
лам перераспределения активов, доходам 
от такого перераспределения, а также к 
доходам от использования активов, не бу-
дут поддерживать принцип «верховенства 
права», даже если у них есть собственные 
активы, права на которые требуют защиты. 
В этой связи весьма показательны слова 
Б. Березовского: «Зачем создавать, если 
можно воровать?», приведенные в статье 
[Hoff, Stiglitz, 2002, p. 14]. В 1990-е гг. 
абсолютное большинство влиятельных эко-
номических и политических игроков не 
были заинтересованы в стабильных и ра-
ботающих институтах, поскольку они объ-
ективно помешали бы присвоению той го-
сударственной собственности, которую эти 
игроки контролировали [Яковлев, 2003, 
с. 37–38; Pistor, 1999]. Проецируя дан-
ные выводы на институты корпоративного 
управ ления, можно отметить, что чем вы-
ше спрос в каждой конкретной компании, 
в отрасли и в стране в целом на институ-
ты, повышающие качество корпоративного 
управления, тем больше вероятность того, 
что руководство компании заинтересовано 
в создании ценности, а не в ее перерас-
пределении.

Таким образом, возможность формиро-
вания спроса на стандарты и, соответствен-
но, на эталоны в сфере корпоративного 
управ ления обусловлена характеристика-

ми институциональной среды и поведени-
ем экономических агентов. В свою очередь, 
долгосрочные интересы экономических 
агентов позволяют преодолеть несовер-
шенства институциональной среды, фор-
мируемой в том числе экономическими 
правилами, посредством добровольной адап-
тации стандартов к изменившимся пред-
ставлениям о допустимом в сфере корпо-
ративного управления. Рассмотрим, в ка-
кой степени существующие методы оценки 
качества корпоративного управления спо-
собны адекватно оценить применимость и 
реальное использование тех или иных стан-
дартов корпоративного управления в ком-
паниях. 

2. Издержки оценки качества 
корпоративного управления

2.1. Услуги по оценке качества 
корпоративного управления как особый 
вид блага
Руководители компаний, принимающие 
решение о дальнейшей деятельности пред-
приятия, об основных направлениях раз-
вития бизнеса, о необходимости привле-
чения внешних инвесторов, имеют как 
минимум две возможные стратегии пове-
дения относительно адаптации стандартов 
корпоративного управления и/или следо-
вания образцам: следовать сложившим-
ся образцам корпоративного управления 
посредством адаптации стандартов или 
ими тировать первую стратегию. Причем 
имитация следования лучшим образцам 
корпоративного управления может вы-
ражаться как в соблюдении формальных 
требований (например, принятие кодекса 
корпоративного поведения, привлечение 
иностранных акционеров, хотя бы мино-
ритарных и т. д.), так и в фальсификации 
финансовых документов. Обе стратегии 
актуальны прежде всего для «созидате-
лей»6, апеллируя к классификации заин-

6 Под «созидателями» в данном контексте сле-
дует понимать группы лиц, заинтересованных в 
развитии бизнеса и обладающих относительно 
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тересованных экономических агентов, пред-
ложенной в [Яковлев, 2003, с. 38–44]. Но, 
вероятнее всего, доминирующей будет вто-
рая стратегия, так как она связана с мень-
шими издержками ex ante. Масштабы ее 
применения будут зависеть от величины 
издержек следования данной стратегии, 
от вероятности выявления имитирующей 
стратегии и от санкций за обнаруженное 
нарушение.

Возможность реализации компаниями 
имитирующей стратегии позволяет гово-
рить о том, что услуги оценки качества 
корпоративного управления, оценки кре-
дитоспособности компании могут рассма-
триваться как опытное или даже довери-
тельное благо, оценка качества которого 
возможна (если возможна) с разумными 
издержками только после его потребле-
ния.7 Причем в данном случае речь идет 
о двух благах — об услуге оценки и об 
активах. Оценка качества, например, при-
обретенного актива позволяет понять ка-
чество использованной для приобретения 
услуги по оценке качества данного актива. 
Существует вероятность, что имеющаяся 
система координат для оценки соответ-
ствия тех или иных характеристик ком-
пании сложившимся эталонам не всегда 
позволит выявить стратегии компаний. 
В таком случае и рынку активов, и рынку 
услуг по оценке качества свойственны ха-
рактеристики рынка «лимонов», на кото-
ром возможен ухудшающий отбор, где бла-
га с более высоким качеством вытесняются 
благами с низким качеством [Акерлоф, 
1994], если отсутствует механизм настрой-
ки институтов, препятствующих такому 
отбору.

протяженным временным горизонтом планиро-
вания и низкой склонностью к риску [Яковлев, 
2003, с. 39].

7 Под опытными благами следует понимать 
блага с запретительно высокими издержками 
из мерения качества до их потребления (т. е. ex 
ante), под доверительными — блага с высоки-
ми издержками измерения качества как ex ante, 
так и ex post (cм.: [Шаститко, 2010, с. 766, 770; 
Nelson, 1970]).

Классификация услуги по оценке ка-
чества как доверительного блага предпо-
лагает, что даже после ее приобретения и 
использования в процессе принятия ре-
шения оценить качество полученной ин-
формации, в данном случае — рейтинга, 
довольно сложно. Это происходит по ряду 
причин.

Во-первых, из-за влияния на характе-
ристики актива внешних шоков и форс-
мажорных обстоятельств, которые не могут 
быть учтены в рейтинге.

Во-вторых, если полученная информа-
ция позволила принять решение об отказе 
в приобретении актива, то оценить каче-
ство полученной информации об активе не 
получится в связи с тем, что сам актив не 
был приобретен.

В-третьих, потребитель информации мо-
жет не обладать необходимыми знаниями 
для того, чтобы после принятия решения 
на базе полученной информации понять, 
в какой мере рейтинг отражал реальное 
положение дел в компании или сложив-
шаяся ситуация обусловлена внешними 
шоками.

В-четвертых, информация о рейтинге 
может быть получена, но не использована 
в процессе принятия решения. В таком 
случае качество блага измерить в принци-
пе невозможно.

В данном контексте услуга оценки ка-
чества корпоративного управления будет 
опытным благом только в том случае, если 
потребитель имеет достаточную квалифи-
кацию для того, чтобы оценить качество 
приобретенной и используемой в процессе 
принятия решения информации, либо эко-
номический агент имеет доступ к другим 
инструментам оценки качества приобре-
таемого актива, результаты применения 
которых позволяют проверить качество рей-
тинга. В данном случае возникает во прос: 
в какой степени другие альтернативы мо-
гут служить заменителями подобной оцен-
ки качества актива? Охватывают ли другие 
способы оценки качества корпоративного 
управления те показатели, которые вклю-
чают рейтинги? Какие из оцениваемых 
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 показателей могут пересекаться и какой 
вес в общей оценке они имеют?

2.2. Проблемы настройки стимулов 
в сфере обменов по поводу присвоения 
рейтингов
В случае отсутствия доступа к детализи-
рованной методологии расчета рейтингов 
компаний разными рейтинговыми агент-
ствами для потребителя информации, ска-
жем, инвестора, они, скорее всего, явля-
ются заменителями. Упрощая данную си-
ту ацию, можно предположить, что при 
прочих равных выбор остановится на при-
обретении того блага, в данном случае — 
рейтингования компании, которое будет 
пре доставлено по более низкой цене. В свою 
очередь, стремясь получить доступ к де-
шевому финансированию, эмитент как по-
требитель выберет услуги того рейтинго-
вого агентства, которое при одинаковой 
цене за услугу запросит меньший объем 
информации о компании либо при одина-
ковом объеме запрошенной информации 
назначит меньшую цену. Данные пред-
положения применимы прежде всего для 
рынка рейтингов кредитоспособности ком-
пании и ее активов, т. е. для тех рынков, 
где присутствует конкуренция среди не-
большого числа участников рынка.

В работе [Emons, 1997] автор, рассма-
тривая услуги экспертов в различных сфе-
рах деятельности в качестве доверитель-
ных благ, пришел к следующему выводу. 
На рынках, где существует возможность 
обработки информации собственными си-
лами потребителей и они принимают ре-
шение о том, пользоваться ли услугами 
экс перта на базе сравнения платы за услу-
гу и собственных издержек на поиск не-
обходимой информации, проблема оппор-
тунистического поведения со стороны про-
давца услуги может быть преодолена на 
рыночных условиях. В свою очередь, там, 
где такой возможности нет, необходимо 
внешнее вмешательство в регулирование 
рынка, в том числе путем лицензирования 
той или иной деятельности. Но если для 
одних экономических агентов в силу их 

способностей агрегирование и обработка 
информации в той или иной сфере не со-
ставляют больших трудов, то для других 
такие действия связаны с высокими из-
держками. Какой же должна быть кри-
тическая масса экономических агентов, 
способных проверить достоверность полу-
ченной услуги, чтобы избежать вмешатель-
ства государства в деятельность рынка 
экспертных услуг, к которому, в частно-
сти, относится и оценка качества корпо-
ративного управления в компании? Ведь, 
как известно, государственное вмешатель-
ство в деятельность отдельных рынков чре-
вато искажением стимулов у экономиче-
ских агентов и, как правило, связано с 
появлением административных барьеров 
(см., напр.: [Аузан, Крючкова, 2002]). В дан-
ном случае одним из способов регулиро-
вания рынка без прямого государственно-
го вмешательства может стать участие в 
саморегулируемых организациях [Крюч-
кова, 2005].

«Меню контрактов» (альтернативные 
формы контрактов между рейтинговым 
агентством и инвестором или между рей-
тинговым агентством и эмитентом, среди 
которых одна из сторон может выбирать 
подходящие для себя условия контракта) 
не позволит обойти сложившуюся пробле-
му и снизить издержки оппортунистиче-
ского поведения. Во-первых, проблема асим-
метричного распределения информации 
носит обоюдный характер во взаимоотно-
шениях между рейтинговыми агент ствами 
и компаниями, которым присваивается 
рейтинг, а также и многоуровневый, если 
учесть, что имеются и потребители инфор-
мации — третьи лица (различные катего-
рии инвесторов, регуляторы). Во-вторых, 
разработка эффективного «меню контрак-
тов» может быть довольно сложной про-
цедурой, которая в условиях множествен-
ности принципалов может стать просто 
нереализуемой в силу проблемы безбилет-
ника. В-третьих, невозможность создания 
полных контрактов во взаимоотношениях 
между производителями и потребителями 
рейтингов по ряду причин, которые свя-
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заны в том числе с неразрешенным ин-
формационным парадоксом (по Эрроу), не 
даст разработать такое «меню контрактов», 
которое позволило бы избежать искажения 
стимулов его участников.

Вот почему способом преодоления про-
блемы ухудшающего отбора скорее явля-
ется сигнал, в качестве которого в данном 
контексте может выступать бренд-капитал 
рейтингового агентства.8 Сигнализирование 
для рейтинговых агентств является более 
затратным способом в связи с необходи-
мостью инвестирования ресурсов на про-
изводство таких сигналов, которые будут 
понятны потенциальному заказчику. Ин-
вестиции в репутацию рейтингового агент-
ства станут сдерживающим фактором в 
формировании своей стратегии поведения 
на рынке. Аналогичные выводы можно 
сделать и в отношении аудиторских и кон-
салтинговых компаний.9 Высокие из держ-
ки оценки качества их услуг как до, так и 
после совершения трансакции позволяют 
сомневаться в приемлемости сложившихся 
представлений об образцовом корпоратив-
ном управлении.

В числе других способов снижения из-
держек оценки качества блага, т. е. пере-
мещения блага из категории доверитель-
ных в категорию опытных или даже ис сле-
ду емых, может быть публикация подробной 
методологии проведения оценки, а также 
частичная публикация рейтингов (резуль-
татов предоставления услуг) в открытом 
доступе. Такая доступная информация поз-
волит любому, обладающему необхо димой 
квалификацией и информацией о компа-
нии, соотнести уровень рейтинга с реаль-
ной ситуацией. Однако группа таких эко-
номических агентов мала, так как существу-

8 Ядром бренда является средство индвидуа-
лизации (в том числе товарный знак). О роли ры-
ночных сигналов и трансакционных издержках, 
связанных с созданием и использованием прав на 
товарные знаки в России, см.: [Шаститко, 2000].

9 Подробнее о роли конкуренции, репутации, 
ответственности и возможности осуществления 
контроля на рынках доверительных благ см.: 
[Dulleck, Kerschbamer, Sutter, 2009].

ют серьезные ограничения по доступности 
информации и наличию специфических 
знаний. Более того, достоверность рейтин-
га в отношении одной случайно выбранной 
компании не гарантирует, что в случае с 
рейтингованием другой отдельной компа-
нии информация о рейтинге будет пред-
ставлять собой опытное благо. Несмотря 
на то что используются единая методоло-
гия и общая технология оценки всех ком-
паний, существуют, например, страновые 
и отраслевые особенности. Полную и на-
иболее достоверную картину в ряде слу-
чаев можно получить только при наличии 
результатов мониторинга рынков, на ко-
торых действуют компании, в динамике. 
Исследование рынков, если данная проце-
дура изначально не заложена в методоло-
гию (причем исследование разных рынков 
связано с разными издержками), может 
привести к росту стоимости процедуры 
оценки, и даже если эмитент будет готов 
пойти на дополнительные расходы, рей-
тинговое агентство может оказаться не в 
состоянии провести квалифицированный 
анализ рынков самостоятельно. В данном 
контексте можно предположить, что круп-
ные рейтинговые агентства, имеющие вы-
сокую долю на рынке, могут выигрывать 
от экономии на масштабе. Предоставление 
услуг нескольким компаниям, функциони-
рующим на одном рынке, позволит сэко-
номить на издержках исследования рын-
ка. Возможно, что некоторые рейтинговые 
агентства могут иметь трансакционно-спе-
цифическую экономию на разнообразии 
(ассортименте предоставляемых услуг): ко-
гда одно агентство предоставляет целый ряд 
услуг, то каждый последующий вид услуг 
может быть предоставлен этому эмитенту 
с меньшими издержками. Такая экономия 
может появиться прежде всего из-за эко-
номии на сборе информации о ком пании.

С чем могут быть связаны высокие из-
держки измерения качества доверительных 
благ? Почему качество одних благ может 
быть измерено быстро и дешево, а для 
оценки качества других благ требуется су-
щественно больше ресурсов? Зависит ли 
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это от числа доступных альтернатив осу-
ществления данной оценки или от свойств 
самого блага?

2.3. Ограничения на раскрытие 
информации о методологии присвоения 
рейтингов
Как было отмечено выше, для того чтобы 
услуги по оценке качества компании как 
актива, ее ценных бумаг и корпоративно-
го управления были исследуемыми или 
опытными благами, необходимо, чтобы 
их получателем являлся экономический 
агент, обладающий необходимой квалифи-
кацией и способный самостоятельно про-
верить качество данного блага, хотя бы 
в процессе использования информации. 
Вместе с тем, рост числа возможных спосо-
бов оценки может способствовать развитию 
конкуренции на этом рынке и снижению 
цены на данное благо. Однако до тех пор, 
пока технология осуществления оценки 
качества корпоративного управления будет 
закрытой для большей части экономиче-
ских агентов, рейтинги будут оставаться 
в категории доверительных благ.

Можно найти как минимум три воз-
можные причины, объясняющие, почему 
технологии (или ее отдельные компонен-
ты) не являются открытыми. Во-первых, 
технология может быть объектом интел-
лектуальной собственности или автор-
ских прав, а запрет доступа к ней может 
рассматриваться как способ защиты прав 
собственности. Во-вторых, любые пред-
посылки в методологии и технологиях 
расчета оценки качества могут быть под-
вержены критике, что, в свою очередь, 
может повлиять на репутацию рейтинго-
вого агентства или компании, которая 
предоставляет любую другую оценку ка-
чества.10 В-третьих, намеренное сохра-

10 В подтверждении данной гипотезы мож-
но привести пример с рейтинговым агентством 
Moody’s Investors Service. В начале 2008 г. The Fi-
nancial Times сообщила [Jones, 2008] о том, что 
в результате компьютерной ошибки выпуски ев-
ропейских структурных облигаций на миллиарды 
долларов получили рейтинг ААА, что на четы-

нение закрытости может осуществлять-
ся с целью поддержания существования 
данного рынка и возможности получения 
дополнительных выгод, в том числе за 
счет злоупотребления асимметрией ин-
формации. Наличие специфического зна-
ния о том, как можно оценивать каждую 
конкретную компанию при условии, что 
эти знания закрыты для получателя, да-
ет возможность агентствам вести себя оп-
портунистически. Скажем, если обратить-
ся к рынку предоставления юридических 
консультаций, то можно обратить внима-
ние, что многие юристы — специалисты 
в узких областях права — не стремятся 
делиться своими специфическими знания-
ми в ресурсах открытого доступа. Иными 
словами, закрытый доступ к детализи-
рованным методологиям и технологиям 
(или их отдельным компонентам) оценки 
качества компаний, их ценных бумаг и их 
корпоративного управления может быть 
рассмотрен в том числе и как способ со-
хранения рынка. Балансировка массива 
информации между информацией обще-
го (открытой информацией) и специаль-
ного (доступной при приобретении прав 
на использование или совсем закрытой) 
назначения, а также возможность совме-
стимости данной информации с другими 
формами оценки и типами услуг находит 
отражение в стратегиях и маркетинговой 
политике рейтинговых агентств и консал-
тинговых компаний.

ре пункта выше их действительного рейтинга. 
Внутренние документы агентства показывают, 
что высшее руководство организации знало об 
ошибке с начала 2007 г. Тем не менее значе-
ние рейтингов оставалось на прежнем уровне 
еще целый год. В этой связи Moody’s получи-
ло предупреждение о возможных претензиях от 
Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) 
США: регулятор подозревает, что описание рей-
тинговых процедур агентства вводило инвесторов 
в заблуждение. Хотя данный скандал произошел 
не в сфере корпоративных рейтингов, он, несо-
мненно, отразится на репутации всей корпора-
ции. В 2008 г., после того как скандал получил 
широкую огласку, акции Moody’s обрушились на 
15,9% [Мастерс, 2010].
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Рейтинг (или иной вариант оценки ка-
чества актива) может быть рассмотрен как 
информация о качестве актива. В свою 
очередь информация, в зависимости от 
уровня неопределенности и доступности 
способов проверки ее достоверности, может 
квалифицироваться как любой тип блага: 
исследуемое, опытное или доверительное. 
Если уровень неопределенности принять 
за константу, то ключевое значение играет 
уровень развитости рынка и доступности 
оценки ее достоверности. Данная логи-
ка приводит нас к множеству вопросов. 
В какой степени эталоны вошли в прак-
тику финансово-корпоративных отноше-
ний? Вырос ли спрос на услуги оценки 
качества актива до такой степени, что для 
значительной части компаний, которым 
получение данного блага стало необходи-
мым, стоимость его получения является 
существенным ограничением в приобре-
тении тех или иных ресурсов? Изменятся 
ли издержки оценки качества актива как 
блага, если его потребителю будут детально 
объяснять, что он приобретает? И будет ли 
индивид, обладающий квалификацией ве-
рифицировать качество блага, приобретать 
это благо, если он и без того располагает 
необходимыми знаниями?

3. Множественность стандартов 
и эталонов

3.1. Дискретные структурные 
альтернативы в организации 
корпоративного управления 
в контексте унификации 
представлений об эталонах
В современной экономической теории уже 
стало довольно привычным положение о 
том, что идеальной (в смысле совершенной) 
формы экономической организации (безот-
носительно специфики обстоятельств места 
и времени) не было, нет и быть не может. 
Достижение идеала, даже при максималь-
ных усилиях самой компании, невозможно 
в силу характеристик институциональной 
среды. Более того, стремление к идеалу 
может подорвать конкурентоспособность 

компании на рынке, создав ее идеальный 
образ в глазах «наивного» инвестора, кото-
рый переносит свои представления о луч-
шей практике корпоративного управления 
на возможные объекты инвестирования, 
следуя принципу рациональной неосве-
домленности. Соответствуя идеальным 
представлениям о модели корпоративного 
управления, компания привлечет внешнее 
финансирование ценой потери части своей 
конкурентоспособности на рынке. Более 
того, незнание методологии оценки кор-
поративного управления (так же, как и 
ее кредитоспособности) не позволяет по-
нять, какая раскрываемая информация 
приведет к повышению уровня оценки, 
а какая может быть использована «про-
тив» компании. В экономиках с разви-
тыми финансовыми рынками и развитой 
системой защиты прав собственности и 
исполнения контрактов структура капи-
тала, и в частности структура собственно-
сти, эндогенна и определяется структурой 
бизнеса, межвременным распределением 
доходов, размером предприятия, приро-
дой неопределенности. В России же на-
личие высоких трансакционных издержек 
на рынке капитала приводит к тому, что 
структура собственности меняется отно-
сительно медленно [Гуриев и др., 2002], 
а достижение и адаптация к идеальной 
структуре корпоративного управления по-
средством реструктуризации собственно сти 
компании невозможно. Фондовый ры нок 
во многом способствует снижению издер-
жек реструктуризации капитала компа-
ний. Но в России лишь незначительная 
доля ценных бумаг всех российских ком-
паний котируется на российских фондовых 
биржах, и уж тем более — на зарубеж-
ных.11 Дополнительные эмиссии ценных 

11 К концу 2009 г. в России было около 300 пу-
бличных компаний. Назовем некоторые компа-
нии, имеющие значительную долю акций, на-
ходящихся в свободном обращении (free fl oat). 
Самое крупное размещение — выход в 2007 г. 
на Лондонскую биржу банка ВТБ, по состоя-
нию на ноябрь 2009 г. его free fl oat составлял 
14,5% [Аналитическая записка Sovlink, 2009]. 
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бумаг, предназначенные для привлечения 
инвестиций, не приводят к существенным 
изменениям в структуре собственности, 
а в условиях кризиса доступ к внешним 
ресурсам, даже в обмен на долю в компа-
нии, стал еще более ограниченным. Од нако 
из данного тезиса не следует, что эталоны 
как образцы для подражания не имеют 
значения.

С одной стороны, единой модели корпо-
ративного управления, которая работала 
бы во всех странах и во всех компаниях, 
не существует. При этом имеются стан-
дарты, которые могут быть применимы 
в широком диапазоне правовых, полити-
ческих и экономических условий. ОЭСР 
разработал ряд основных критериев кор-
поративного управления, применимых в 
различных юрисдикциях: честность, про-
зрачность, подотчетность, ответственность. 
В «Принципах корпоративного управления 
ОЭСР» [Принципы..., 2004] сформированы 
пять требований к структуре корпоратив-
ного управления, которые образуют основ-
ные компоненты оценки компаний и их 
корпоративного управления. Рейтинговые 
агентства так или иначе опираются на об-
щепризнанные нормы и принципы корпо-
ративного управления, в том числе реко-
мендуемые международными организация-
ми [Рейтинги корпоративного управления, 
2006; Методология расчета..., 2000]. Но 
как и в какой степени они отражают эти 
принципы в своих методологиях оценки 
различных компаний? Ведь если качество 
корпоративного управления оценивать по 
нескольким компонентам, то не окажется 
ли, что априори невозможно достичь мак-

По  оценкам на октябрь 2009 г. free fl oat груп-
пы «ПИК» составляет 41%, free fl oat ОАО «Се-
версталь» — 15%, free fl oat ОАО «ММК» — 14,5% 
(май 2009 г.) (см.: [Аналитическая записка RMG, 
2009; Аналитическая записка ВТБ Капитал, 2009; 
Аналитический отчет БКС, 2009]. По данным 
на сайте компании в 2007 г. free fl oat ГМК «Но-
рильский никель» составлял 45%. По состоянию 
на 2008 г. free fl oat лидеров мобильной связи был 
равен 46,7 и 27,6%, соответственно, у «МТС» и 
«Вымпелкома» [Дементьев, 2008].

симального значения по всем компонентам 
или повышение значения по одному из 
компонентов приведет к снижению пока-
зателей по некоторым другим?

С другой стороны, в мире сложилась 
доминирующая модель корпоративного 
управления. В связи с этим при оценке 
успешности компаний и их корпоратив-
ного управления эксперты, аналитики, 
регуляторы и участники корпоративных 
отношений так или иначе ориентируются 
на сложившиеся стереотипы и образцы, 
а также основные принципы корпоратив-
ного управления, сформированные регу-
ляторами и международными организа-
циями. Фактически мы говорим о едином 
эталоне, характеристики которого схожи с 
характеристиками англосаксонской моде-
ли. В свою очередь, рейтинговые агентства, 
ориентируясь на этот эталон, формируют 
свои методологии присвоения рейтингов 
эмитентам.

Но при этом не следует забывать, что, 
не смотря на некоторые их недостатки, 
существуют и другие модели, например 
германо-японская модель, которая смеща-
ет акценты внутри корпоративного управ-
ления и для которой характерна значи-
тельная концентрация прав соб ственности 
в руках небольшого количества акционе-
ров, прежде всего финансовых институтов. 
Фактически, методологии, разработанные 
рейтинговыми агентствами в одной систе-
ме координат, при оценке компаний в дру-
гой системе координат могут дать другие 
результаты. Ключевым отличием германо-
японской модели, способным оказать влия-
ние на уровень рейтинга, является число 
стейкхолдеров компании. В ком паниях, 
организованных по германо-японской мо-
дели, число заинтересованных лиц и их 
групп может быть значительно меньше, 
чем в компании, следующей англосаксон-
ской модели. Иными словами, компания, 
оцененная как инвестиционно привлека-
тельная в системе, где эталоном является 
одна модель, может оказаться ме нее при-
влекательной в другой системе координат. 
Если не принимать во внимание нацио-
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нальную шкалу рейтингов, где такое сме-
щение координат может быть учте но, а об-
ратиться к международным рейтин гам, то 
подобный перекос оценок может быть зна-
чительным, что существенно как для ин-
весторов, так и для эмитентов. В та кой 
ситуации бóльшую значимость получает 
именно шкала, в которой оцениваются ком-
пании, нежели сложившиеся эталоны в от-
расли, стране или мировой экономике.

Практика показывает, что рейтинги кре-
дитоспособности одних и тех же компаний, 
рейтингуемых разными рейтинговыми 
агент ствами, при одинаково доступной 
информации могут расходиться. В [Ede-
ring ton, 1986] показано, что расхождение 
определяется случайными ошибками, в то 
время как более поздние исследования [Li-
ving ston, Naranjo, Zhou, 2007; 2008] при-
шли к другим выводам. Примерно в 70% 
случаев первоначальное расхождение в 
рейтингах сохраняется в течение четырех 
последующих лет. Причем расхождение 
тем больше, чем меньше прозрачность эми-
тента [Карминский, Пересецкий, 2009; 
Mor gan, 2002]. Почему в условиях доми-
нирования единого эталона при оценке 
компании случается, что рейтинги компа-
ний могут расходиться?

Если рейтинги будут полностью совпа-
дать, рейтинги разных рейтинговых агентств 
будут выступать абсолютными замените-
лями. Следовательно, бо льшим спросом 
будут пользоваться услуги того агентства, 
которое назначит меньшую цену за услугу, 
о чем уже шла речь выше. Кроме того, 
разные рейтинговые агентства могут при-
сваивать разные веса разным компонен-
там суммарной оценки кредитоспособно-
сти компании при том, что шкала оценки 
сохраняется одинаковой.

Оценка привлекательности компаний ле-
жит на стыке оценок ее внутренних характе-
ристик и характеристик внешней среды. Не 
менее важной является оценка способности 
компаний адаптироваться к изменяющимся 
условиям внешней среды. В связи с тем, 
что существуют нацио нальные и междуна-
родные шкалы оценки  компаний, особенно 

важно учитывать способность компаний 
и ее руководства адаптироваться к харак-
теристикам институцио нальной среды. 
В противном случае компания становится 
заложником своего местоположения (не 
только головного офиса, но и производ-
ственных активов).

Если исходить из предположения о том, 
что единого идеального образца корпора-
тивного управления не существует, то сле-
дует говорить о различных эталонах в раз-
ных классах ситуаций. Причем речь идет 
не только о разных моделях корпоратив-
ного управления. Скажем, с точки зрения 
исполнения формальных норм компания 
может представлять собой эталон, если 
соблюдает все требования законодатель-
ства, выплачивает налоги и т. д. С по зиции 
органов власти, например региональных, 
компания также должна вести согласован-
ную с региональной администрацией со-
циальную политику. В случаях принятия 
отдельных решений крайне важно присут-
ствие в управлении компанией крупных 
собственников. Если же говорить об от-
раслевых особенностях компаний в рамках 
отдельной страны, то таких эталонов во-
обще может сложиться огромное множе-
ство. Стремление к унификации эталона 
корпоративного управления сопряжено с 
недооценкой множества специфических ри-
сков, характерных для разных классов си-
туаций, и сложностью обеспечения соот-
ветствия этим эталонам разными компа-
ниями. В свою очередь, представители 
рейтинговых агентств утверждают, что 
рейтинг — это отнюдь не гарантия кре-
дитного качества и не точное определение 
вероятности наступления дефолта по обя-
зательствам, это лишь мнение об отно-
сительной кредитоспособности эмитента 
[Все, что нужно знать..., 2009].

3.2. Сценарии переоценки роли 
эталонов и стандартов в сфере 
корпоративного управления
Современный экономический кризис, вспых-
нувший в августе 2007 г. в результате ипо-
течного кризиса в США, позволяет говорить 
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о том, что сейчас сформировались условия 
для возможной переоценки сложивших-
ся стандартов и эталонов корпоративного 
управ ления. На данный момент возможны 
как минимум три варианта переоценки 
стандартов корпоративного управления: 
(а) «косметический ремонт» существующе-
го образца; (б) его радикальная переоцен-
ка (модернизация) или (в) формирование 
множества моделей, являющихся идеаль-
ными образцами для разных ситуаций. 
В данном контексте следует говорить не 
только о возможном повышении конку-
ренции между моделями корпоративного 
управ ления на мировом уровне, но и об 
изменениях в системах оценок компаний. 
Отойдут ли аналитики и эксперты от сло-
жившихся эталонов и представлений об 
идеальном корпоративном управлении, 
в соответствии с которыми они осуще-
ствляют свои оценки? Будут ли системы 
оценок адаптироваться к меняющимся реа-
лиям или же сохранят свои прежние пред-
ставления? Кроме того, важным обстоя-
тельством является и тот фон, на котором 
будет происходить переоценка, а именно: 
направленность изменений режима регу-
лирования в области как корпоративного 
управления, так и услуг по присвоению 
рейтингов.

Первые тенденции уже определились. 
В период кризиса значительная часть ис-
следований в сфере проблем корпоративно-
го управления, (см., напр.: [Partnoy, 2009; 
Grundfest, Hochenberg, 2009]) посвяще-
на тому, что регулирование должно быть 
направлено на преодоление конфликта 
ин тересов, сложившихся в сфере рейтин-
говых услуг в связи тем, что услуги (пре-
жде всего рейтингования, а также иные 
услуги оценки компаний) оплачиваются за 
счет эмитента. В этой связи предлагается 
[Grundfest, Hochenberg, 2009] разработать 
схему, по которой оплачивать и владеть 
информацией об оценке должен инвестор. 
Судя по рекомендациям Международной 
ассоциации комиссий по ценным бумагам 
(IOSCO) [IOSCO Consultation Report, 2008, 
p. 15; Comments Received..., 2008], компа-

нии совместно с рейтинговыми агентства-
ми должны стремиться к еще большему 
раскрытию информации, что во многом 
соответствует существующим представле-
ниям об образце корпоративного управ-
ления.

Более того, в России руководитель ФСФР 
В. Д. Миловидов в октябре 2009 г. объявил 
о готовящихся поправках в закон «О рынке 
ценных бумаг», включающих уточнение 
перечня сообщений о существенных фак-
тах [ФСФР повышает..., 2009]. Изменения 
направлены на увеличение качества и ко-
личества раскрываемой информации в про-
цессе принятия соответствующих решений. 
Высокая вероятность следования данным 
рекомендациям и принятия поправок свя-
зана прежде всего с меньшими издержками 
корректировки сложившегося института, 
по сравнению с формированием и внедре-
нием новых институтов, что в экономиче-
ской теории связывают с таким явлением, 
как зависимость от траектории предше-
ствующего развития. Издержки, связан-
ные с поддержанием действующих, при 
этом не всегда эффективных институтов, 
как правило, существенно ниже издержек 
создания новых институтов корпоратив-
ного управления. В данной связи второй 
сценарий практически нереализуем в те-
кущих условиях.

Возможно, наиболее предпочтительным 
с точки зрении долгосрочной перспективы 
является как раз третий сценарий, когда в 
сфере корпоративного управления сформи-
ровалось бы несколько (количество совсем 
не обязательно должно быть значительным, 
поскольку ситуация кардинальным образом 
изменится, даже если их станет только два) 
эталонов, и компании в своей практике, ис-
ходя из характеристик институциональной 
среды и отраслевых особенностей, форми-
ровали бы свои эталоны корпоративного 
управления, тем самым снижая издержки 
соответствия и имитации соответствия сло-
жив ше муся единому образцу, а также ри-
ски, с этим связанные. Реализация данного 
сценария связана прежде всего с пересмо-
тром обязательных требований к компа-
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ниям в тех сферах, где смягчение норм не 
будет существенно повышать риски оппор-
тунистического поведения. Вместе с тем, 
хотя число рейтинговых агентств, чьи рей-
тинги признаются отдельными государс-
твенными органами РФ [Моисеев, 2009], 
растет прежде всего за счет включения в 
него российских агентств, количество спо-
собов оценки и методологий оценки сохра-
няется неизменным, а возможно, даже и 
сокращается за счет подрыва репутации 
части рейтинговых агентств.

Мощнейшие потрясения в ведущих эко-
номиках мира, которые привели (и не ис-
ключено, что еще приведут) к несостоятель-
ности вчерашних признанных лидеров-ги-
гантов в различных отраслях, заставляют 
задуматься над комплексом вопросов, ко-
торые концентрируются вокруг одного из 
них: «Возможна ли и насколько необходи-
ма жизнь без эталонов в сфере корпора-
тивного управления?» Удобство использо-
вания унифицированной шкалы измере-
ния качества корпоративного управления 
в форме единой идеальной модели и зна-
чительная экономия на трансакционных 
издержках стали причинами растущего 
спроса в мире, и в России в частности, на 
всевозможные инструменты оценки каче-
ства компаний, ее ценных бумаг и корпо-
ративного управления. Однако современ-
ный финансово-экономический кризис 
поставил под сомнение достоверность и 
адекватность действующей шкалы оценки 
качества процесса управления компания-
ми, заставив задуматься не только над 
пересмотром положения компаний в за-
данной координатной сетке, но и над из-
менением самого подхода к формированию 
сетки координат для оценки уровня кор-
поративного управления.

4. Заключение

К началу текущего кризиса сложились 
сте реотипы об идеальном корпоративном 
управ лении — так называемые эталоны 
корпоративного управления, необходимой 
частью которых являются стандарты кор-

поративного управления. Значительная 
часть лучших практик и стандартов в сфе-
ре корпоративного управления соответ ство-
вала модифицированной англосаксонской 
(по причине усиливавшейся роли институ-
циональных инвесторов) модели, ставшей 
доминирующей на протяжении последнего 
десятилетия.

Финансово-экономический кризис про-
демонстрировал не только несостоятель-
ность признанных мировых лидеров в сфе-
ре корпоративного управления, но также 
показал, что либо высокие рейтинги и 
оценки устойчивости компании не отража-
ют реальной ситуации, либо потребители 
трактуют информацию, содержащуюся в 
рейтингах, «со смещением». Кризис по-
ставил под сомнение адекватность действу-
ющих стандартов и сложившихся эталонов, 
активно внедряемых и навязываемых ком-
паниям, в том числе законодательными 
требованиями, кодексами корпоративного 
поведения, применением рейтингов. Ес-
тественной стала постановка вопроса как 
об основаниях формирования существу-
ющих рейтингов, так и о доступных аль-
тернативах.

Формализация представлений о стан-
дартах и эталонах корпоративного управле-
ния в методологии построения рейтингов, 
с одной стороны, позволяет различным ка-
тегориям инвесторов экономить на транс-
акционных издержках измерения качества 
актива и издержках поиска альтернатив 
инвестиционных решений. В то же время 
адаптация стандартов и эталонов корпо-
ративного управления позволяет компен-
сировать недостатки институциональной 
среды посредством установления в ком-
пании более высоких стандартов, нежели 
того требуют нормы институциональной 
среды, в которой функционирует компа-
ния. Вместе с тем подобного рода адапта-
ция приводит к ограничению множества 
возможных решений, снижению гибкости 
корпоративных решений и «работе на по-
казатели».

В силу ограниченной рациональности дей-
ствующих лиц, сложности объекта  оценки 
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и, соответственно, механизмов оценки, услу-
ги по присвоению рейтингов можно отнес-
ти к категории доверительных благ. По-
требление такого типа благ связано с вы-
сокими издержками оценки его качества, 
что открывает для продавца значительные 
возможности для оппортунистического по-
ведения. Переход данного блага в категорию 
опытного или исследуемого ограничен не 
только уровнем квалификации пользовате-
ля, но и рядом обстоятельств, связанных с 
трудностями в разрешении «информацион-
ного парадокса» как во взаимоотношениях 
между рейтинговыми агентствами и поль-
зователями, так и в случае выбора различ-
ных вариантов использования информации 
о присвоенных рейтингах.

Значительную в роль в развитии пред-
ставлений о стандартах и эталонах корпора-
тивного управления, а также соответствии 
им практики корпоративного управления в 
отдельных компаниях играет методология 
оценки. Разнообразие подходов к оценке, 
способов оценки и сфер их применения 
в корпоративном управлении позволяет 

говорить о допустимости множественно-
сти эталонов. Поддержка развития рынка 
услуг по оценке корпоративного управле-
ния, активов компаний, вероятностей их 
дефолта в совокупности с увеличением 
прозрачности методологий оценки способ-
ствовали бы развитию конкуренции на дан-
ном рынке и, соответственно, повышению 
качества данной услуги и снижению воз-
можностей оппортунистического поведе-
ния. Множественность методологий и уве-
личение выбора на фоне краха признанных 
лидеров, возможно, привело бы к размы-
ванию сложившихся стереотипов.

Анализ инициатив в сфере регулиро-
вания рейтинговых агентств показал, что 
регуляторы избрали путь ужесточения ре-
гламентации деятельности агентств и повы-
шения прозрачности компаний при сохра-
нении активного использования рейтингов 
для обеспечения доступа хозяйствующих 
субъектов к ресурсам. Однако сопровож-
дается ли такое ужесточение пересмотром 
самих принципов регулирования? Этот во-
прос пока остается открытым.
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