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Проблематика корпоративного управле�
ния (КУ) стала в течение последних 10–
15 лет одной из самых модных тем (если
не самой модной) в управленческой лите�
ратуре. Это касается отнюдь не только
академических публикаций. Практически
любая статья в СМИ о бизнесе и компани�
ях является прежде всего статьей о КУ,
так как речь идет о переделе собственно�
сти (слияниях, поглощениях, переходе на
единую акцию, дополнительной эмиссии
акций, других реорганизациях форм соб�
ственности и управления), выборах в со�
став Совета директоров, отчетах аудито�
ров, выплате дивидендов и т. п. Во всех
странах, в том числе и в России, КУ стало
постоянной заботой для законодателя.

В этом выпуске мы публикуем две ста�
тьи, связанные с ролью Советов дирек�
торов в проблематике КУ. Эти статьи
написаны известными представителями
академической науки, но не являются соб�
ственно исследовательскими. Они относят�
ся к жанру управленческой публицисти�
ки, в которой несколько иные правила
игры. Академическая статья требует до�
казательности и аппарата, но исследова�
телю часто хочется освободиться от фор�
мальных ограничений и высказать соб�

ственное мнение (гипотезу, прогноз), не
заботясь о полноте доказательств и мо�
дельной строгости, но исходя из своего
представления о реальности. Так случает�
ся, когда образуется разрыв между теори�
ей и практикой, нормативными академи�
ческими рекомендациями и реальностью.
Поэтому мы рискнули позиционировать
предлагаемые статьи в качестве «Практи�
ки менеджмента».1

Обе статьи посвящены чрезвычайно ак�
туальной, в том числе для России, теме
формирования и роли Совета директоров.
Речь идет о том, как формировать Совет
директоров и какие процессы обеспечива�
ют его эффективность. Принадлежность
данной проблематики к области КУ не
вызывает сомнений, но в отличие от мно�
гих других разделов она не приобрела до
сих пор строгого академического фунда�
мента. По существу не описаны факторы
спроса и факторы предложения на рынке
потенциальных директоров, позволяющие
сформулировать модель построения эф�
фективного Совета директоров. Традици�
онные методы КУ, использующие агент�
скую теорию, теорию трансакционных из�
держек и т. п., не дают ответа ни на какие
из ключевых вопросов. Авторы говорят
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о катастрофическом неблагополучии как
при формировании самих Советов, так и
при их функционировании. При этом они
отмечают, что существующие норматив�
ные рецепты, закрепляемые ныне законо�
дательно, не только не решают, но и усу�
губляют проблему. В этом, по нашему
мнению, состоит существенное обществен�
ное значение предлагаемых публикаций.

Связан ли Совет директоров
с акционерами?

Вопрос звучит парадоксально — вроде бы
голосущая роль собственника и заключа�
ется, главным образом, в делегировании
основных полномочий членам Совета. Тем
не менее статья [Монтгомери, Кауфман,
2006] говорит об утере взаимосвязи между
Советом и акционерами в обоих направле�
ниях и на всех стадиях — в выборах, об�
новлении, подотчетности Совета. Работа
не основана на каких�либо эмпирических
исследованиях, но безусловно включает
большой личный опыт авторов, прежде
всего Синтии Монтгомери, которая, будучи
ведущим профессором стратегического ме�
неджмента в Гарвардской школе бизнеса,
одновременно является членом Совета ди�
ректоров ряда крупных компаний (в част�
ности, институциональных инвесторов).

Любопытно остановиться на норма�
тивно предлагаемой авторами программе
улучшений. В главке «Исправление дис�
баланса» они указывают следующие пози�
ции: протоколирование хода заседаний Со�
вета для усиления личной ответственности
директоров, разделение должностей Пред�
седателя Совета и Генерального директо�
ра, самоорганизация акционеров, специ�
альное независимое финансирование дея�
тельности Совета. Интересно отметить, что
во второй публикации [Джиллис, Барта,
Леблан, 2006] авторы приводят результа�
ты эмпирических исследований, показы�
вающие, что несовмещение должностей
Председателя и Гендиректора, наоборот, не
является «жизненно важным». По суще�
ству авторы обеих статей не имеют како�

го�либо аппарата, позволяющего провести
анализ на поведенческом уровне. К сожа�
лению, такого аппарата пока нет вообще.

В поисках новой реальности

Авторы статьи [Джиллис, Барта, Леблан,
2006] хорошо известны специалистам по
КУ в России благодаря учрежденной в
2000 г. по инициативе Школы бизнеса
им. Шулиха Йоркского университета (Ка�
нада) Российско�канадской программе по
КУ. В рамках этой программы прошли пе�
реподготовку в Москве и Канаде многие
десятки российских преподавателей и
практиков. Профессор Джиллис, декан�
основатель Школы бизнеса им. Шулиха,
является и основателем этой программы.

Статья [Джиллис, Барта, Леблан, 2006]
была написана специально для «Россий�
ского журнала менеджмента». Эта работа
представляет интерес с самых различных
точек зрения. Во�первых, заслуживает
внимания экскурс в историю КУ в США,
начиная с момента провозглашения неза�
висимости. Во�вторых, представляет цен�
ность список (хотя и очень неполный)
эмпирических работ последнего времени,
в которых показывается, что модные се�
годня «теории» формирования Советов ди�
ректоров, активно проникающие сейчас в
законодательство, вряд ли принесут ка�
кую�либо значимую пользу, так как до
сих пор ее наблюдать не удалось. Прежде
всего речь идет о модной теме института
«независимых директоров». Эмпирические
исследования показывают, что нет ника�
кого вклада (или он отрицателен) от уве�
личения числа независимых директоров
как в Совете в целом, так и в его клю�
чевых комитетах. Авторы предсказыва�
ют неэффективность внедрения закона
Сарбейнса–Оксли, введенного в США в
ответ на скандалы начала 2000�х гг., ве�
дущие отсчет от краха корпорации En�
ron. Так как этот закон влияет на раз�
витие многих национальных законода�
тельств, в том числе и российского, то
это важная точка зрения.
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Представляется целесообразным ука�
зать еще на ряд недавних работ по связи
между процедурами КУ (понимаемыми
шире, чем просто состав Совета) и эффек�
тивностью [Bozec, 2005; Peasnell, Pope,
Young, 2005]. Обследованию деятельности
Советов директоров российских компаний
посвящена значительная часть отчета
«Исследование практики корпоративного
управления в России», подготовленного
ЦЭФИР по заказу Ассоциации независи�
мых директоров и Международной финан�
совой корпорации (2005 г.). Результаты
опроса представляют значительный фак�
тический интерес, но в отчете отсутствует
аналитическая часть, связывающая состав
и деятельность Советов директоров с эф�
фективностью. Работ такого рода на рос�
сийском материале нам неизвестно. Нет,
однако, никаких оснований считать, что
ситуация в России отличается от всех дру�
гих стран.

Несколько неожиданным после цитиро�
вания ряда важных академических ис�
следований по КУ, основывающихся на
количественной обработке эмпирических
данных, явилось заявление авторов о том,
что «качественные» исследования явля�
ются более приоритетными, чем «количе�
ственные». При этом ссылка сделана не
на академический источник, а на руко�
водство для начинающих авторов и ис�
следователей в области социальных наук
(см.: [Creswell, 1994] в [Джиллис, Барта,
Леблан, 2006]). Это руководство достаточ�
но популярно в США, где оно вышло в
2003 г. вторым переработанным изданием,
но в вопросах «качественных» исследова�
ний автор этой книги и авторы цитиру�
емых им работ остаются пока на слишком
«онтологическом» уровне, чтобы можно
было говорить о какой�либо исследова�
тельской парадигме. Тем более, нет такой
парадигмы в случае КУ. Однако авторам
очень хотелось бы такую парадигму иметь.

Здесь мы подошли к третьему важному
достоинству работы [Джиллис, Барта, Ле�
блан, 2006] — содержательной попытке
описать принципы формирования Совета

исходя из критерия эффективности про�
цесса его последующей деятельности. По
существу, речь идет о человеческом факто�
ре в работе Совета. Тривиальной является
точка зрения, согласно которой материаль�
ное вознаграждение не является главным
фактором для принятия решения потен�
циальным директором. Важнейшим фак�
тором считается статусность — признание
индивида состоявшимся успешным пред�
принимателем или специалистом. Очевид�
но, однако, что процесс формирования Со�
вета является портфельным, т. е. важно,
чтобы обладатели статусов могли эффек�
тивно работать в качестве единого орке�
стра. На основе своего практического опы�
та авторы формулируют совокупность
свойств, важных для эффективной со�
вместной деятельности. Представляется,
что пока это важный, но первый шаг, так
как требуется дальнейшее уточнение ме�
тодик и критериев. Не исключено, что
многое уже заготовлено в рамках теории
лидерства, методов формирования персо�
нала и т. п.

Работа [Джиллис, Барта, Леблан, 2006]
должна, на наш взгляд, переакцентиро�
вать многие моменты, связанные с идео�
логией формирования Советов. В частно�
сти, у нас в России значительное влияние
оказывают отчеты компании Standard&
Poor’s о рейтингах корпоративного управ�
ления российских компаний. В каждом
таком отчете имеется главка о работе
Совета директоров и его комитетов. Лейт�
мотивом является независимость дирек�
торов. Опубликованные в настоящем вы�
пуске работы показывают, что это, по
меньшей мере, спорно.

Однако надо сказать, что эти статьи
скорее ставят проблему, чем дают реше�
ние для нее. Возьмем ставший нари�
цательным, хорошо документированный
случай корпорации Enron. Могли ли ка�
кие�то из рассматриваемых мер помочь
предотвратить беду в этой корпорации?
Похоже, что нет. Напомним, что суть
заключалась в намеренном искажении
результатов финансовой эффективности
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компании, которые закончились тем, что
правда была открыта только тогда, когда
компания стала безнадежным банкротом,
принеся потери десяткам тысяч стейкхол�
деров — работников компании, держате�
лей паев пенсионных фондов и т. п.

Вопрос о личной ответственности все
еще находится сегодня в процессе рас�
смотрения в суде, но обратимся к фактам
деятельности Совета директоров Enron в
1999–2001 гг. Важнейший комитет по ау�
диту возглавлял уже более 10 лет «состо�
явшийся» профессор эккаунтинга (и быв�
ший декан) Высшей школы бизнеса Стэн�
фордского университета R. J. Jaedicke. Как
отмечает Business Week (July 29, 2002),
несмотря на многократные предупрежде�
ния со стороны представителя компании�
аудитора о рискованности учетной поли�
тики Enron, профессор так ни разу и не
поинтересовался деталями. В 2002 г. он
сообщил комиссии Конгресса, что и не
подозревал ни о каких рискованных опе�
рациях в учете компании и был обманут
менеджментом. Это не помешало ему по�
лучать годичное вознаграждение, состояв�
шее из 350 тыс. долл. наличными, а так�
же фондовых опционов. В связи с реали�

зацией последних ему, в частности, после
банкротства Enron был предъявлен иск на
сумму 841 тыс. долл. Подобного рода «кей�
сы» позволяют сомневаться, что главной
целью был статус, а не доходы (профессор
был директором и в других корпорациях).
Во всех смыслах R. J. Jaedicke был неза�
висимым директором, профессионалом экс�
тра�класса, имеющим широкие связи в
корпоративном и политическом мире, че�
ловеком безупречной репутации, но имен�
но возглавляемый им комитет «прогля�
дел» все основные нарушения. Протоколы
работы комитета велись и доступны сего�
дня в Интернете — ничего криминального
мы в них не найдем. Исправило ли бы
дело введенное в рамках закона Сарбейн�
са–Оксли ограничение периода пребыва�
ния в должности пятью годами? Возмож�
но, да, если предположить, что виновата
именно рутина, с течением времени при�
тупляющая бдительность. Исправило ли
бы дело запрещение заседать в нескольких
Советах? Научный ответ на это невозмо�
жен. Нужна системная, а не косметиче�
ская реформа КУ. А для этого надо понять
законы спроса и предложения, связанные
с позицией члена Совета директоров.
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