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Рассматриваются вопросы влияния отношений собственности на элементы корпоративного 

управления в современных российских компаниях. Предложены параметры, на основании 

оценки которых возможно выявить данную взаимосвязь: влияние акционеров, уведомление  

о проведении общего собрания акционеров, информация в уведомлениях, доступность общих 

собраний акционеров, голосование по доверенности, стандарты финансовой отчётности, до-

ступ к документации и др. Проведён анализ особенностей корпоративного управления в рос-

сийских публичных акционерных обществах на основе открытых источников информации. 

Исследование проводилось с помощью методики GAMMA, разработанной рейтинговым 

агентством Standard & Poor’s. Основные результаты исследования подтвердили, что чем 

больше представительство миноритарных акционеров и/или выше их активность, тем больше 

в компании независимых директоров, выше уровень раскрытия информации. Если в компании 

присутствует один крупный частный акционер, то он также может выполнять функции пред-

седателя совета директоров. Затруднительно оценить влияние отношений собственности на 

корпоративное управление в компаниях с государственным участием. Если в компании  

небольшое количество миноритарных акционеров и их активность невысока, то транспарент-

ность ограничивается только раскрытием обязательной информации. Сделан вывод о том, что 

особенности отношений между акционерами, а также отношений между акционерами и наем-

ными менеджерами косвенно влияют на элементы корпоративного управления. Приведены 

модели корпоративного контроля в Российской Федерации (модель частного предприятия, мо-

дель коллективной собственности менеджеров, модель корпоративного контроля с концентри-

рованным владением, модель корпоративного контроля с распыленным владением). Для выяв-

ления более точной связи требуется проведение дополнительных исследований.  

Ключевые слова: акционерный капитал, акционерные общества, акционерная собствен-

ность, корпорация, корпоративные отношения, корпоративный контроль, отношения соб-
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Введение 
В начале 90-х гг. ХХ в. происходили процессы интеграции России в систему мирового хо-

зяйства с учётом новых условий. В то же время было необходимо сформировать систему высо-

коконцентрированного капитала, крупных корпоративных структур. Была поставлена задача 

                                                           
1 Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счёт бюджетных средств по государственному заданию 

Финуниверситета. 
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создать экономические институты, которые бы соответствовали международным стандартам по 
формам и размерам капитала, а также способствовали бы формированию основ корпоративных 

отношений в рыночной экономике.  
Сегодня доминирующей формой бизнеса стали корпорации. Важно отметить именно 

масштабные системы капитала, крупные интегрированные структуры, которые в организации 
своей хозяйственной деятельности вышли за рамки национальных границ. В рамках данного 

исследования рассматриваются предпринимательские типы корпорации, привлечение дополни-
тельного капитала которыми осуществляется посредством выпуска акций. 

Отметим, что корпорация – это социальная система, функционирующая в области эконо-

мики, в сфере обмена ресурсами. Такой подход к определению корпорации позволяет лучше 
понять природу отношений собственности. В открытых социальных системах корпоративные 

отношения, связанные с отношениями собственности, возникают по инициативе потенциальных 
участников корпоративных отношений (стейкхолдеров), при возникновении у них желания  

получить выгоды от такого взаимодействия.  
Под корпоративными отношениями в данной работе понимаются отношения между 

стейкхолдерами по поводу распределения ресурсов компании, в том числе использования  
и распоряжения собственности.  

Изменения, происходящие в теории собственности, приводят к эволюции теории отноше-
ний собственности, а особенности отношений собственности должны влиять на элементы кор-

поративного управления. В связи с этим в современной экономической теории корпорацию рас-
сматривают не только как пучок контрактов (экономический институт), но и как социальный 

институт. В настоящее время наблюдается рост экономической ответственности корпорации, 
что связано с увеличением числа участников корпоративных отношений. Например, собствен-

никам не следует наносить ущерб окружающей среде, а корпорации, как правило, стремятся 
отвечать за последствия своей деятельности. Экономическая ответственность за результаты ис-

пользования собственности становится одной из важнейших задач современных корпораций  

и влияет на особенности отношений собственности и корпоративных отношений.  
Поскольку становится всё больше заинтересованных сторон, которые напрямую или кос-

венно воздействуют на деятельность корпораций, то и их интересы следует учитывать, в том 
числе посредством совершенствования системы корпоративного управления (как одно из требо-

ваний стейкхолдеров). В связи с этим тема настоящего исследования актуальна.  
На элементы корпоративного управления компаний в той или иной степени влияют тре-

бования законодательства, рекомендации кодексов корпоративного управления, требования 
фондовых бирж, лучшие стандарты и практики корпоративного управления в компаниях, требо-

вания инвесторов и других участников корпоративных отношений (кредиторов, клиентов, по-
ставщиков, представителей местного сообщества и др.). В настоящем исследовании будут рас-

смотрены два последних фактора, т. к. интересы и вытекающие из них требования стейкхолде-
ров являются ключевыми составляющими корпоративных отношений.  

До настоящего времени изучением связи корпоративных отношений, отношений соб-
ственности и корпоративного управления занимались В. Г. Антонов, И. Ю. Беляева, Ю. Б. Вин-

слав, В. Е. Дементьев, Т. Г. Долгопятова, С. А. Ленская, А. Г. Мовсеян, А. Д. Радыгин,  
М. В. Самосудов, Б. М. Смитиенко, М. А. Эскиндаров, Р. М. Этнов и др. [1–4]. 

Гипотеза исследования: чем больше у компании активных участников корпоративных от-

ношений (акционеров, инвесторов и других стейкхолдеров) и чем выше степень их влияния на 
её деятельность, тем выше должен быть уровень корпоративного управления.   

Цель исследования – выявить, влияют ли особенности отношений собственности в рос-
сийских корпорациях на основные элементы корпоративного управления. 

Задачи:  
− определить особенности российский модели корпоративного управления; 

− выявить специфику корпоративного контроля в российских компаниях – выявить 
структуру акционерного капитала; 

− сформировать набор параметров, которые доказывают связь между особенностями от-
ношений собственности и корпоративным управлением;  

− провести анализ элементов корпоративного управления российских публичных акционер-
ных обществ, акции которых торгуются на первом и втором уровне листинга на Московской бирже.   
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Методы исследования 
Существует множество методик оценки уровня корпоративного управления, в которых 

учитываются все ключевые критерии оценки. Для проведения исследования была выбрана  

методика GAMMA, разработанная рейтинговым агентством Standard & Poor’s. Выбор данной 

методики обоснован тем, что она учитывает особенности корпоративного управления компаний 

на развивающихся рынках и, что самое главное, структуру акционерного капитала и влияние 

акционеров на систему корпоративного управления. По нашему мнению, именно структура ак-

ционерного капитала и отношения между акционерами зачастую определяют стандарты корпо-

ративного управления. Анализ разделения прав собственности и контроля в системе корпора-

тивных отношений позволяет понять специфику интересов акционеров и управляющих (распо-

рядителей) собственности акционерного общества.  

Методика оценки корпоративного управления GAMMA состоит из четырёх разделов,  

в которых представлены критерии оценки корпоративного управления: влияние акционеров; 

права акционеров; прозрачность, аудит и корпоративная система управления рисками; эффек-

тивность работы совета директоров, стратегического процесса и системы вознаграждения [5].   

Для исследования связи особенностей отношений собственности и элементов корпора-

тивного управления нами учитывались не все критерии оценки из методики GAMMA. Приме-

нялись только те, с помощью оценки которых можно выявить влияние корпоративных отноше-

ний на корпоративное управление. Например, группа критериев, связанная с правами акционе-

ров на голос, не учитывалась, т. к. эти права определены в законодательстве Российской Феде-

рации и соответствуют самым высоким показателям с позиции методики (и это будет характер-

но для всех исследуемых компаний) [6–8]. 

Был сформирован следующий набор параметров, по которым оценивалась степень влия-

ния особенностей отношений собственности на корпоративное управление: 

− влияние акционеров;  

− уведомление о проведении общего собрания акционеров; 

− информация, содержащаяся в уведомлениях; 

− доступность общих собраний акционеров; 

− регламент обсуждения вопросов на общих собраниях акционеров; 

− голосование по доверенности; 

− голосование по депозитарным подпискам; 

− права на дивиденды и дивидендная политика; 

− механизмы защиты от поглощений;  

− раскрытие информации о бенефициарной собственности и контроле; 

− раскрытие информации о владении акциями; 

− миноритарные акционеры дочерних обществ, внутригрупповые сделки со связанными 

сторонами; 

− раскрытие информации о корпоративном управлении; 

− стандарты финансовой отчётности; 

− периодичность и своевременность раскрытия информации; 

− доступность публичной информации; 

− доступ к документации; 

− социальная и экологическая отчётность; 

− выбор аудитора и процесс аудита; 

− независимость комитета по аудиту; 

− активность комитета по аудиту; 

− внутренний контроль и внутренний аудит; 

− стандарты управления рисками; 

− раскрытие информации о вознаграждении совета директоров и топ-менеджмента; 

− состав совета директоров; 

− независимость директоров; 

− срок пребывания корпоративных директоров в должности; 

− комитеты совета директоров; 

− диапазон профессионального опыта членов совета директоров; 
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− критерии выбора директоров; 

− роль совета директоров; 

− доступ к информации для членов совета директоров; 

− деловая этика;  

− эффективность работы совета директоров (оценка деятельности); 

− посещаемость заседаний совета директоров; 

− периодичность заседаний совета директоров; 

− вознаграждение совета директоров и топ-менеджмента (независимость процесса уста-

новления вознаграждения) [5].  

 

Результаты исследования 
1. Чем больше представительство миноритарных акционеров и/или выше их активность, 

тем больше в компании независимых директоров, выше уровень раскрытия информации. Одна-

ко стоит отметить, что эта связь не так очевидна. На эти элементы корпоративного управления 

может влиять и тот факт, что компания имеет листинг ценных бумаг на зарубежных биржах, где 

требования к корпоративному управлению выше, чем в России. 

2. Если в компании есть один крупный частный акционер, то наблюдаются случаи, когда 

он также выполняет функции председателя совета директоров, что не является лучшей практи-

кой. При этом компания может придерживаться, в целом, высоких стандартов корпоративного 

управления, за исключением достаточного представительства миноритарных акционеров в со-

вете директоров – независимых директоров. В данном случае прослеживается желание соб-

ственника контролировать деятельность компании. Но если в компании присутствуют минори-

тарные акционеры, то, как минимум, им предоставляется своевременная и полная информация, 

а также соблюдаются базовые права. Последнее совершается, чтобы не допустить корпоратив-

ных конфликтов. Данный вывод доказывает, что отношения между акционерами влияют на 

элементы корпоративного управления.  

3. Трудно оценить влияние отношений собственности на корпоративное управление  

в компаниях с государственным участием. Подавляющее большинство компаний имеют высо-

кие стандарты корпоративного управления (это связано с политикой Росимущества и Централь-

ного Банка РФ), вне зависимости от представительства миноритарных акционеров. Важно отме-

тить случаи, когда в компаниях присутствует небольшое количество независимых директоров 

(1/3 состава), а также тот факт, что иногда эти независимые директора ранее занимали государ-

ственные должности и/или работали в компаниях с государственным участием. Эта особенность 

тоже связана с желанием контролирующего собственника в лице государства сохранить кон-

троль над акционерной собственностью.   

4. Если в компании небольшое количество миноритарных акционеров и их активность  

невысока, то транспарентность ограничивается только раскрытием обязательной информации  

(в соответствии с законодательством). К примеру, информация, которая содержится в уведом-

лении о проведении общего собрания акционеров, весьма ограниченная, даже отсутствуют во-

просы повестки дня. Для получения подробной информации акционеры должны обратиться  

в компанию. Подобный пример также иллюстрирует влияние отношений собственности на  

корпоративное управление.  

 

Обсуждение 
Особенности корпоративных отношений в России были сформированы ещё в 90-е гг. XX в., 

когда при проведении приватизации за основу была взята англо-американская модель как 

наиболее развитая схема корпоративного построения. Это означало, что перераспределение 

собственности должно было происходить через фондовый рынок. Но создать соответствующие 

финансовые рынки не удалось, происходило большое количество захватов собственности,  

не был сформирован эффективный класс собственников, а сформировалась инсайдерская мо-

дель корпоративного управления, где ключевым участником корпоративных отношений стал 

крупный акционер, зачастую игнорирующий интересы других акционеров и стейкхолдеров. Го-

воря об особенностях структуры акционерного капитала, стоит обратиться к работе Т. Г. Долго-

пятовой «Модели корпоративного контроля на российских предприятиях (опыт эмпирического 
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анализа)» [1]. В ней отмечается, что существует 4 основные модели корпоративного контроля  

в России: модель частного предприятия, модель коллективной собственности менеджеров, мо-

дель корпоративного контроля с концентрированным владением, модель корпоративного кон-

троля с распыленным владением (табл.). 

Модели корпоративного контроля в России 

Модель корпоративного контроля Особенности 

Модель частного предприятия 

− Генеральный директор – основной владелец; 

− совмещение функций собственности и управления; 

− передел акционерного капитала практически невозможен 

Модель коллективной собственности менеджеров 
− Совмещение функций собственности и управления; 
− отсутствует контролирующий собственник; 

− возможен конфликт внутри команды менеджеров  

Модель корпоративного контроля  

с концентрированным владением 

− Генеральный директор – наемный работник с небольшим пакетом 
акций (5–10 %); 

− контрольный пакет акций у крупного внешнего акционера; 

− оппортунистическое поведение менеджмента 

Модель корпоративного контроля  

с распыленным владением 

− Высокая степень распыленности акционерного капитала; 
− трудности в контроле менеджмента; 

− менеджеры могут вывести активы компании 

 

Проведённое исследование также подтвердило, что крупнейшие российские компании за-

частую контролируются одним частным акционером, в другом случае – государством. Иногда 

присутствуют два крупных собственника, редки случаи распыленного акционерного капитала. 

И именно структура акционерного капитала в первую очередь влияет на особенности корпора-

тивного управления. Безусловно, большинство исследуемых компаний придерживаются высо-

ких стандартов корпоративного управления, и это связано с требованиями законодательства  

в сфере соблюдения прав акционеров и обязательного раскрытия информации, а также требова-

ний бирж, на которых они торгуются. Что касается передовой практики корпоративного управ-

ления, то на это влияют уже другие факторы: наличие активных миноритарных акционеров, 

кредиторов, поставщиков, клиентов, т. е. активные заинтересованные стороны. Чем выше их 

активность, тем выше стандарты корпоративного управления в той или иной компании.  

 

Заключение 
В ходе исследования была проанализирована структура акционерного капитала россий-

ских корпораций и специфика элементов корпоративного управления (по методике GAMMA 

Standard & Poor’s.). В целом, проведённый анализ доказал, что в зависимости от структуры ак-

ционерного капитала и особенностей отношений собственности в компаниях отличаются эле-

менты корпоративного управления (в первую очередь, состав совета директоров, раскрытие ин-

формации). Однако на систему корпоративного управления влияют и другие факторы: требова-

ния законодательства, рекомендации кодексов корпоративного управления, требования фондо-

вых бирж, лучшие стандарты и практики корпоративного управления в компаниях. Таким обра-

зом, целесообразно провести более детальные исследования и разработать собственную мето-

дику оценки влияния отношений собственности на элементы корпоративного управления.  
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Abstract. The article deals with the influence of ownership relations on the elements of corpo-

rate governance in modern Russian companies. The assessed parameters that help to reveal the rela-

tion have been offered: shareholder influence, notice of a general meeting of shareholders, infor-

mation in notifications, availability of general meetings of shareholders, proxy voting, financial re-

porting standards, access to documentation, etc. The analysis of the specific features of corporate 

governance in the Russian public joint-stock companies on the basis of open sources of information 

has been carried out. The study was conducted using the GAMMA method developed by the rating 

agency Standard & Poor’s. The main results of the study showed that the greater the representation 

of minority shareholders and/or higher their activity, the more independent directors in the compa-

ny, the higher the level of disclosure. If there is one large private shareholder in the company, he 

can also act as chairman of the board of directors. It is difficult to assess the impact of ownership 

relations on corporate governance in state-owned companies. If the company has a small number  

of minority shareholders and their activity is low, transparency is limited only by disclosure  

of mandatory information. It has been inferred that the peculiarities of relations between sharehold-

ers, as well as relations between shareholders and hired managers indirectly affect corporate gov-

ernance’s elements. Models of the corporate control in the Russian Federation have been given 

(private enterprise model, managers' collective ownership model, concentrated ownership corporate 

control model, dispersed ownership corporate control model). More research is needed to identify  

a more evident relation. The article has been written in the framework of the research work “De-

velopment of property relations in a modern society”.  
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