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Ñ ïåðåõîäîì ìèpoâoé ýêoíoìèêè â 2008 ã. â êpèçèñíóþ ñòaäèþ ïoòpeáíoñòü â ïoâûøeíèè
êa÷eñòâa êopïopaòèâíoão óïpaâëeíèÿ, â êa÷eñòâeííoì è êoìïëeêñíoì óïpaâëeíèè pèñêaìè
êopïopaòèâíûõ oòíoøeíèé è peïóòaöèoííûìè pèñêaìè ñòaëa áoëee ÷eì o÷eâèäíoé. Ôèíaíñoâo-
ýêoíoìè÷eñêèé êpèçèñ ëèøü óñèëèë âaæíoñòü ïoâûøeíèÿ íaäeæíoñòè è oáúeêòèâíoñòè
óïpaâëeí÷eñêèõ peøeíèé, ïpèíèìaeìûõ ía âñeõ ópoâíÿõ êopïopaòèâíoé opãaíèçaöèoííoé
ñòpóêòópû è çàñòàâèë îáðàòèòü îñîáîå âíèìàíèå íà âûñòðàèâàíèå íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî
âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ñòåéêõîëäåðàìè êîðïîðàöèè. Íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîé
ýêîíîìèêè ñîâåðøåíñòâîâàíèå óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûì âçàèìîäåéñòâèåì ðîññèéñêèõ êîðïî-
ðàöèé ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç àêòóàëüíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè Ðîññèè.

Paçëè÷íûe ãpóïïû ó÷añòíèêoâ
êopïopaòèâíûõ oòíoøeíèé èìeþò èíòepeñû,
êoòopûe ñoâïaäaþò â oäíèõ ñôepaõ, ío
pañõoäÿòñÿ â äpóãèõ. Oáùíoñòü èíòepeñoâ
çaêëþ÷aeòñÿ â òoì, ÷òo â oáû÷íoé ñèòóaöèè
âñe ó÷añòíèêè êopïopaòèâíûõ oòíoøeíèé
çaèíòepeñoâaíû â ñòaáèëüíoñòè
ñóùeñòâoâaíèÿ è ïpèáûëüíoñòè äeÿòeëüíoñòè
êoìïaíèè, ñ êoòopoé oíè ñâÿçaíû. Â òo æe
âpeìÿ, oáoáùaÿ èíòepeñû oñíoâíûõ ãpóïï
ó÷añòíèêoâ êopïopaòèâíûõ oòíoøeíèé, ìoæío
âûäeëèòü ñëeäóþùèe íaèáoëee çía÷èìûe
paçëè÷èÿ ìeæäó íèìè.

1. Óïpaâëeíöû:
♦ïoëó÷aþò oñíoâíóþ ÷añòü ñâoeão

âoçíaãpaæäeíèÿ, êaê ïpaâèëo, â âèäe
ãapaíòèpoâaííoé çapaáoòíoé ïëaòû, â òo
âpeìÿ êaê oñòaëüíûe ôopìû âoçíaãpaæäeíèÿ
èãpaþò çía÷èòeëüío ìeíüøóþ poëü;

♦ çaèíòepeñoâaíû ïpeæäe âñeão â
ïpo÷íoñòè ñâoeão ïoëoæeíèÿ, óñòoé÷èâoñòè
êoìïaíèè è ñíèæeíèè oïañíoñòè âoçäeéñòâèÿ
íeïpeäâèäeííûõ oáñòoÿòeëüñòâ (íaïpèìep,
ôèíaíñèpoâaíèè äeÿòeëüíoñòè êoìïaíèè
ïpeèìóùeñòâeíío ça ñ÷eò íepañïpeäeëeííoé
ïpèáûëè, a íe âíeøíeão äoëãa);

♦êoíöeíòpèpóþò ñâoè oñíoâíûe óñèëèÿ
â êoìïaíèè, â êoòopoé paáoòaþò;

♦ çaâèñÿò oò aêöèoíepoâ, ïpeäñòaâëeííûõ
ñoâeòoì äèpeêòopoâ, è çaèíòepeñoâaíû â

ïpoäëeíèè ñâoèõ êoíòpaêòoâ ía paáoòó â
êoìïaíèè;

♦íeïoñpeäñòâeíío âçaèìoäeéñòâóþò ñ
áoëüøèì ÷èñëoì ãpóïï, ïpoÿâëÿþùèõ èíòepeñ
ê äeÿòeëüíoñòè êoìïaíèè (ïepñoíaë êoìïaíèè,
êpeäèòopû, êëèeíòû, ïoñòaâùèêè,
peãèoíaëüíûe è ìeñòíûe âëañòè è ïp.) è
âûíóæäeíû ïpèíèìaòü âo âíèìaíèe, â òoé èëè
èíoé ñòeïeíè, èõ èíòepeñû;

♦íaõoäÿòñÿ ïoä âoçäeéñòâèeì pÿäa
ôaêòopoâ, êoòopûe íe ñâÿçaíû ñ çaäa÷aìè
ïoâûøeíèÿ ýôôeêòèâíoñòè äeÿòeëüíoñòè è
ñòoèìoñòè êoìïaíèè èëè äaæe ïpoòèâope÷aò
èì (ñòpeìëeíèe ê óâeëè÷eíèþ paçìepoâ
êoìïaíèè, pañøèpeíèþ ee áëaãoòâopèòeëüíoé
äeÿòeëüíoñòè êaê ñpeäñòâa ïoâûøeíèÿ
ëè÷íoão ñòaòóña, êopïopaòèâíoão ïpeñòèæa è
ïp.).

2. Âëaäeëüöû aêöèoíepíoé ñoáñòâeííoñòè
(aêöèoíepû):

♦ìoãóò ïoëó÷èòü äoõoä oò êoìïaíèè ëèøü
â ôopìe äèâèäeíäoâ (òoé ÷añòè ïpèáûëè
êoìïaíèè, êoòopaÿ oñòaeòñÿ ïoñëe òoão, êaê
êoìïaíèÿ paññ÷èòaeòñÿ ïo ñâoèì
oáÿçaòeëüñòâaì), a òaêæe ça ñ÷eò ïpoäaæè
aêöèé â ñëó÷ae âûñoêoão ópoâíÿ èõ êoòèpoâoê;

♦íeñóò ñaìûe âûñoêèe pèñêè:
1) íeïoëó÷eíèe äoõoäa â ñëó÷ae, eñëè

äeÿòeëüíoñòü êoìïaíèè ïo òeì èëè èíûì
ïpè÷èíaì íe ïpèíoñèò ïpèáûëè;



92

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2011. ¹  5 (79)

2) â ñëó÷ae áaíêpoòñòâa êoìïaíèè ïoëó÷aþò
êoìïeíñaöèþ ëèøü ïoñëe òoão, êaê áóäóò
óäoâëeòâopeíû òpeáoâaíèé âñeõ äpóãèõ ãpóïï;

♦ ñêëoííû ê ïoääepæêe peøeíèé,
êoòopûe âeäóò ê ïoëó÷eíèþ êoìïaíèeé
âûñoêèõ ïpèáûëeé, ío è ñoïpÿæeííûõ ñ
âûñoêèì pèñêoì;

♦êaê ïpaâèëo, äèâepñèôèöèpóþò ñâoè
èíâeñòèöèè ñpeäè íeñêoëüêèõ êoìïaíèé,
ïoýòoìó èíâeñòèöèè â oäíó êoíêpeòíóþ
êoìïaíèþ íe ÿâëÿþòñÿ eäèíñòâeííûì (èëè
äaæe ãëaâíûì) èñòo÷íèêoì äoõoäa;

♦èìeþò âoçìoæíoñòü âoçäeéñòâoâaòü ía
ìeíeäæìeíò êoìïaíèè ëèøü äâóìÿ ïóòÿìè:

1) ïpè ïpoâeäeíèè ñoápaíèé aêöèoíepoâ,
÷epeç èçápaíèe òoão èëè èíoão ñoñòaâa ñoâeòa
äèpeêòopoâ è oäoápeíèÿ èëè íeoäoápeíèe
äeÿòeëüíoñòè ìeíeäæìeíòa êoìïaíèè;

2) ïóòeì ïpoäaæè ïpèíaäëeæaùèõ èì
aêöèé, âoçäeéñòâóÿ òeì ñaìûì ía êópñ aêöèé,
a òaêæe ñoçäaâaÿ âoçìoæíoñòü ïoãëoùeíèÿ
êoìïaíèè aêöèoíepaìè, íeäpóæeñòâeííûìè
äeéñòâóþùeìó ìeíeäæìeíòó;

♦ íeïoñpeäñòâeíío íe âçaèìoäeéñòâóþò
ñ ìeíeäæìeíòoì êoìïaíèè è äpóãèìè
çaèíòepeñoâaííûìè ãpóïïaìè.

3. Èíñòèòóöèoíaëüíûe èíâeñòopû:
♦êoíòpoëèpóþò paçìep èíâeñòèöèé ñ

âûñoêèì ópoâíeì pèñêa;
♦îæèäaþò âûñoêóþ ïpèáûëü;
♦çaèíòepeñoâaíû â ñáaëaíñèpoâaííoñòè

èõ èíâeñòèöèoííoão ïopòôeëÿ.
4. Êpeäèòopû:
♦ïoëó÷aþò ïpèáûëü, ópoâeíü êoòopoé

çaôèêñèpoâaí â äoãoâope ìeæäó íèìè è
êoìïaíèeé;

♦äèâepñèôèöèpóþò ñâoè âëoæeíèÿ
ìeæäó áoëüøèì ÷èñëoì êoìïaíèé.

5. Ñëóæaùèe êoìïaíèè:
♦ ïpeæäe âñeão çaèíòepeñoâaíû â

óñòoé÷èâoñòè êoìïaíèè è ñoõpaíeíèè ñâoèõ
paáo÷èõ ìeñò, ÿâëÿþùèìèñÿ äëÿ íèõ
oñíoâíûì èñòo÷íèêoì äoõoäa;

♦ íeïoñpeäñòâeíío âçaèìoäeéñòâóþò ñ
ìeíeäæìeíòoì, çaâèñÿò oò íeão è, êaê
ïpaâèëo, èìeþò o÷eíü oãpaíè÷eííûe
âoçìoæíoñòè âoçäeéñòâèÿ ía íeão.

6. Ïapòíepû êoìïaíèè (peãóëÿpíûe
ïoêóïaòeëè ee ïpoäóêöèè, ïoñòaâùèêè è
äèëepû):

♦çaèíòepeñoâaíû â óñòoé÷èâoñòè
êoìïaíèè, ee ïëaòeæeñïoñoáíoñòè è

ïpoäoëæeíèè äeÿòeëüíoñòè â oïpeäeëeííoé
ñôepe áèçíeña;

♦íeïoñpeäñòâeíío âçaèìoäeéñòâóþò ñ
ìeíeäæìeíòoì.

7. Opãaíû âëañòè:
♦ïpeæäe âñeão çaèíòepeñoâaíû â

óñòoé÷èâoñòè êoìïaíèè, ee ñïoñoáíoñòè
âûïëa÷èâaòü íaëoãè, ñoçäaâaòü paáo÷èe ìeñòa,
peaëèçoâûâaòü ñoöèaëüíûe ïpoãpaììû;

♦íeïoñpeäñòâeíío âçaèìoäeéñòâóþò ñ
ìeíeäæìeíòoì;

♦èìeþò âoçìoæíoñòü âëèÿòü ía
äeÿòeëüíoñòü êoìïaíèè ãëaâíûì oápaçoì
÷epeç ìeñòíûe íaëoãè.

8. Ñoöèaëüíûe è oáùeñòâeííûe ãpóïïû:
♦ âûpaæaþò çaáoòó oá oêpóæaþùeé

ñpeäe;
♦òpeáóþò ïoääepæêè ìeñòíoé

oáùeñòâeííoé äeÿòeëüíoñòè;
♦ïpoâoäÿò aêöèè ñoöèaëüíoé

oòâeòñòâeííoñòè;
♦òpeáóþò ïpèñëóøèâaòüñÿ ê ãpóïïaì âëè-

ÿíèÿ1.
Êaê âèäèì, ó÷añòíèêè êopïopaòèâíûõ

oòíoøeíèé ïo-paçíoìó âçaèìoäeéñòâóþò
ìeæäó ñoáoé, è ñôepa íeñoâïaäeíèÿ èõ
èíòepeñoâ âeñüìa çía÷èòeëüía. Ïpaâèëüío
âûñòpoeííaÿ ñèñòeìa êopïopaòèâíoão
óïpaâëeíèÿ êaê paç è äoëæía ìèíèìèçèpoâaòü
âoçìoæíoe íeãaòèâíoe âëèÿíèe ýòèõ paçëè÷èé
ía ïpoöeññ äeÿòeëüíoñòè êoìïaíèè.

Ñòåïåíü âëèÿíèÿ êîìïàíèè íà ñòåéêõîë-
äåðîâ è àêöèîíåðîâ è ñòåïåíü èõ âëèÿíèÿ íà
êîìïàíèþ ìîæåò áûòü íàãëÿäíî ïðåäñòàâëå-
íà â âèäå ñïåöèàëüíîé äèàãðàììû - êàðòû
ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Êàðòà
ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ - ýòî
äèàãðàììà, îòðàæàþùàÿ èíäåêñû âëèÿíèÿ
ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íà
êîìïàíèþ è èíäåêñû çàâèñèìîñòè óêàçàííûõ
ó÷àñòíèêîâ îò êîìïàíèè (ñì. ðèñóíîê).

Â ñàìîì ïðîñòîì ñëó÷àå ðàíãîâàÿ êàðòà
ìîæåò áûòü ñîñòàâëåíà íà îñíîâå ýêñïðåññ-
îïðîñà ðóêîâîäñòâà è ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè.
Çíà÷åíèÿ èíäåêñîâ ëåæàò â èíòåðâàëå îò 0 äî
2, çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ èíäåêñû áîëåå 1. Êàðòà
ðàçáèòà íà 4 êâàäðàíòà. Íàèáîëåå ïðèîðèòåò-
íûå ó÷àñòíèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
íàõîäÿòñÿ â ïðàâîì âåðõíåì êâàäðàíòå, íàè-
ìåíåå ïðèîðèòåòíûå - â ëåâîì íèæíåì.

Òàêèì îáðàçîì, êàðòà îòðàæàåò ðàíã ñòåé-
êõîëäåðîâ è àêöèîíåðîâ - ìåñòî êàæäîãî â
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îáùåì ðÿäó, ïîêàçûâàþùåå, êòî â íàèáîëü-
øåé ñòåïåíè âëèÿåò íà êîìïàíèþ è çàâèñèò
îò íåå ñåãîäíÿ è â áóäóùåì: 2 - ñèëüíî âëè-
ÿåò/çàâèñèò; 1 - âëèÿåò/çàâèñèò; 0 - íå âëè-
ÿåò/íå çàâèñèò. 

Â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè è, êàê
ñëåäñòâèå, ñëàáîãî ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíî-
ãî çàêîíîäàòåëüñòâà êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè è ñîçäàíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ äåéñòâåí-
íûì ìåõàíèçìîì âëèÿíèÿ íà ìåíåäæìåíò êîð-
ïîðàöèè.

Çíà÷èòåëüíûå àãåíòñêèå èçäåðæêè è ñíè-
æåíèÿ óðîâíÿ êîðïîðàòèâíîãî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ïîÿâëÿþòñÿ êàê â óñëîâèÿõ ðàñïûëåí-
íîé ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, òàê è
ïðè åãî êîíöåíòðàöèè. Â óñëîâèÿõ ðàñïûëåí-
íîé ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè ýôôåêòèâíîñòü
ñèñòåìû âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ îãðàíè÷åíà,
ïîñêîëüêó óëó÷øåíèå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ äëÿ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ÿâëÿ-
åòñÿ îáùåèçâåñòíûì áëàãîì: àêöèîíåðû ñòðå-
ìÿòñÿ ïåðåëîæèòü ôóíêöèè êîíòðîëÿ íà äðó-
ãèõ, äàáû ñàìèì èçáàâèòüñÿ îò õëîïîò è “ïðî-
åõàòü áåñïëàòíî”(free rider problem) - ïðîáëå-
ìà, õàðàêòåðèçóþùàÿ áåçðàçëè÷èå ïîñòàâùè-
êîâ êàïèòàëà îòíîñèòåëüíî ïîëîæåíèÿ äåë â
êîðïîðàöèè). Âñëåäñòâèå ýòîãî ìåíåäæåðû

ïîëó÷àþò çíà÷èòåëüíóþ ñâîáîäó äåéñòâèé è
ìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ åþ â ñîáñòâåííûõ èí-
òåðåñàõ2.

Îäíàêî è êîíöåíòðàöèÿ àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà ñïîñîáñòâóåò óõóäøåíèþ êà÷åñòâà
êîðïîðàòèâíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ.

Äðóãèì íåãàòèâíûì ñëåäñòâèåì êîíöåíò-
ðàöèè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ðîñò
èçäåðæåê ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà â ðåçóëüòà-
òå ïàäåíèÿ ëèêâèäíîñòè àêöèé èëè óìåíüøå-
íèÿ âîçìîæíîñòåé èíâåñòîðîâ äèâåðñèôèöè-
ðîâàòü èõ âëîæåíèÿ. Êðîìå òîãî, êîíöåíòðà-
öèÿ ñîáñòâåííîñòè ïðåïÿòñòâóåò äîïîëíèòåëü-
íîìó ìîíèòîðèíãó ìåíåäæåðîâ ñî ñòîðîíû
ôîíäîâîãî ðûíêà, äîñòóïíîìó ïðè áîëüøåé
ðàñïûëåííîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è ñâÿ-
çàííîé ñ íåé áîëåå âûñîêîé ëèêâèäíîñòè àê-
öèé3.

Ïîñêîëüêó ÷ðåçìåðíàÿ êîíöåíòðàöèÿ òàê
æå, êàê è ðàñïûëåííîñòü ñîáñòâåííîñòè, âå-
äåò ê óõóäøåíèþ êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî
âçàèìîäåéñòâèÿ, áûëî ïðîâåäåíî èññëåäîâà-
íèå ïî ïîèñêó îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû àêöè-
îíåðíîãî êàïèòàëà, à òàêæå âûÿâëåíèå âëèÿ-
íèÿ ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà
ýôôåêòèâíîñòü êîìïàíèé.

Ñóùåñòâîâàíèå íåëèíåéíîé çàâèñèìîñòè
ìåæäó ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòüþ è
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óðîâíåì êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè îáúÿñ-
íÿåòñÿ êîíôëèêòîì èíòåðåñîì, ñïîñîáíûì
îòðèöàòåëüíûì îáðàçîì ñêàçûâàòüñÿ íà äåÿ-
òåëüíîñòè êîðïîðàöèè. Åñëè èçäåðæêè, ñâÿ-
çàííûå ñ îïïîðòóíèçìîì ìåíåäæìåíòà, äîë-
æíû óáûâàòü ñ ðîñòîì êîíöåíòðàöèè, òî èç-
äåðæêè, ñâÿçàííûå ñ êîíöåíòðàöèåé êàïèòà-
ëà, íàïðîòèâ, âîçðàñòàòü. Â ðåçóëüòàòå îïòè-
ìàëüíîé (ìèíèìèçèðóþùåé àãåíòñêèå èçäåð-
æêè) ñòàíîâèòñÿ êîíôèãóðàöèÿ ñîáñòâåííîñ-
òè, ïðè êîòîðîé îãðàíè÷åííîå ÷èñëî àêöèî-
íåðîâ ðàñïîëàãàåò ñðåäíèìè ïî âåëè÷èíå ïà-
êåòàìè àêöèé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðèíàäëå-
æàâøèå èì äîëè àêöèé äîëæíû áûòü äîñòà-
òî÷íû, ÷òîáû äåëàòü èõ àêòèâíûìè èíâåñòî-
ðàìè, ñïîñîáíûìè óñïåøíî êîíòðîëèðîâàòü
äåÿòåëüíîñòü ìåíåäæìåíòà. Ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ïðèíàäëåæàùèå èì ïàêåòû àêöèé äîëæ-
íû áûòü ïðèìåðíî ðàâíûìè, ÷òîáû èìåòü âîç-
ìîæíîñòü êîíòðîëèðîâàòü äðóã äðóãà ñ öå-
ëüþ íåäîïóùåíèÿ çàõâàòíè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðèâëå÷åíèå çàåì-
íûõ ñðåäñòâ äî îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà äàåò
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Îäíàêî ïî ìåðå
óâåëè÷åíèÿ äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòó-
ðå ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîñòðÿåòñÿ êîíôëèêò
àêöèîíåðîâ è êðåäèòîðîâ êîðïîðàöèè, ÷òî
ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ àãåíòñêèõ èçäåðæåê
è, êàê ñëåäñòâèå, ê ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè êîð-
ïîðàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî êîíô-
ëèêòû ìåæäó ìåíåäæåðàìè è àêöèîíåðàìè
ìîãóò áûòü ðàçðåøåíû ïðè ïîìîùè óâåëè÷å-
íèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè íà êîðïîðàöèþ. Óâå-
ëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóçêè íà êîðïîðàöèþ
íåñåò ñëåäóþùèå ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû:

1) óâåëè÷èâàåò äîëþ îáûêíîâåííûõ ãî-
ëîñóþùèõ àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåí-
íîñòè ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè;

2) ñîêðàùàåò îáúåìû ñâîáîäíûõ ïîòî-
êîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äîñòóïíûõ òåêóùåìó
ìåíåäæìåíòó êîìïàíèè;

3) ïðåäîñòàâëÿåò èíâåñòîðàì äîïîëíè-
òåëüíûå ðû÷àãè äàâëåíèÿ íà âîçìîæíîñòü
èíèöèàöèè áàíêðîòñòâà êîðïîðàöèè íà òåêó-
ùèé ìåíåäæìåíò;

4) ñïîñîáñòâóåò ïîÿâëåíèþ ìîíèòîðèíãà
ñî ñòîðîíû êðåäèòîðîâ.

Îäíàêî âûñîêàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ìî-
æåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ èíâåñòè-
öèé. Êðîìå òîãî óâåëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóç-

êè íà êîìïàíèþ óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü àê-
òèâèçàöèè àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ ìåæäó àê-
öèîíåðàìè è äåðæàòåëÿìè äîëãîâîé íàãðóç-
êè. Ïîýòîìó ýôôåêòèâíûé ìåíåäæåð ñòðåìèò-
ñÿ ê ñîçäàíèþ òàêîé ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî
êàïèòàëà, êîòîðàÿ ïîääåðæèâàëà áû ðàçóì-
íûé áàëàíñ ìåæäó âûãîäàìè äîëãîâîé íà-
ãðóçêè (óëó÷øåíèå êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî
âçàèìîäåéñòâèÿ è ñòðàòåãè÷åñêóþ ýôôåêòèâ-
íîñòü) è èçäåðæêàìè äîëãîâîé íàãðóçêè (àê-
òèâèçàöèÿ àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ ìåæäó àê-
öèîíåðàìè è äåðæàòåëÿìè äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ êîìïàíèè)4.

Ðèñê êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ìîæíî
òðàêòîâàòü êàê óãðîçó íàðóøåíèÿ (è êàê èòîã,
íåðåàëèçàöèþ) ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ äëÿ
âñåõ ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ5.

Â ðàáîòå ïðåäñòàâëåíû êëàññèôèêàöèè
ðèñêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïî ïðèí-
öèïó èñòî÷íèêà ïðîèñõîæäåíèÿ ðèñêîâ è ïî
ïðèíöèïó ñóáúåêòíîñòè ðèñêà.

Ñîãëàñíî ïåðâîìó êðèòåðèþ - ïî ïðèí-
öèïó èñòî÷íèêà ïðîèñõîæäåíèÿ - ðèñêè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äåëÿòñÿ íà âíåøíèå
è âíóòðåííèå. Êàòåãîðèÿ âíåøíèõ ðèñêîâ îõ-
âàòûâàåò âñå ðèñêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü ñíèæåíû â ðàì-
êàõ âíóòðåííåé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ êîìïà-
íèè. Èíûìè ñëîâàìè, ñîãëàñíî êëàññè÷åñêîé
êëàññèôèêàöèè òåîðèè ðèñêà è íåîïðåäåëåí-
íîñòè - ýòî ñèñòåìíûå ðèñêè, ïðåäîïðåäåëåí-
íûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè è ïîëèòè÷åñêèìè
ôàêòîðàìè, ñêëàäûâàþùèìèñÿ â êàæäûé êîí-
êðåòíûé ïåðèîä â êàæäîé êîíêðåòíîé ñðåäå.

Ê îñíîâíûì îáëàñòÿì âîçíèêíîâåíèÿ âíå-
øíèõ ðèñêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ îò-
íîñÿòñÿ ñëåäóþùèå:

♦ èçìåí÷èâîñòü çàêîíîäàòåëüñòâà. Ýôôåê-
òèâíàÿ ïðàâîâàÿ áàçà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì
óñëîâèåì íàäëåæàùåé ïðàêòèêè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ. Ñèñòåìà ïðàâîñóäèÿ äîëæ-
íà îáåñïå÷èâàòü ïîñëåäîâàòåëüíîå è ýôôåê-
òèâíîå ïðèìåíåíèå ïðàâîâûõ íîðì â ñëó÷àå
íàðóøåíèÿ ïðàâ çàèíòåðåñîâàííîãî ëèöà. Â
áîëåå øèðîêîì êîíòåêñòå îãðîìíîå çíà÷å-
íèå èìååò òàêæå îáùåå ñîñòîÿíèå ñèñòåìû
çàêîíîäàòåëüñòâà è ïðàâîïîðÿäêà;

♦ ïîâåäåíèå âíåøíèõ ñòåéêõîëäåðñêèõ
ãðóïï. Ê òàêèì ãðóïïàì îòíîñÿòñÿ: ïîòåíöè-
àëüíûå èíâåñòîðû (ïðåæäå âñåãî â êîíòåêñòå
ðèñêîâ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé), êðåäèòî-
ðû (â êîíòåêñòå ðèñêîâ íåïðèíÿòèÿ ðåøåíèé,
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îáåñïå÷èâàþùèõ âûñîêóþ ïðèáûëü, íî ñâÿ-
çàííûõ ñ âûñîêèìè ðèñêàìè äëÿ ïåðâûõ),
ðåãóëèðóþùèå îðãàíû (ïðåæäå âñåãî, â êîí-
òåêñòå ðèñêîâ íåýôôåêòèâíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã);

♦èçìåíåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.
Ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðà-
íû íåîáõîäèìî ó÷åñòü ñëåäóþùèå ôàêòîðû:
äîñòóï êîìïàíèé íà îòêðûòûå áèðæè; ìåòî-
äû ïðèâàòèçàöèè è âëèÿíèå íà ñòðóêòóðó ñîá-
ñòâåííîñòè; çíà÷åíèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ (âçàèìíûõ ôîíäîâ, ïåíñèîííûõ
ôîíäîâ, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé è ò.ä.); íàëè-
÷èå èñêàæåíèÿ ðûíêà â âèäå íåêîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè èëè ïðà-
âèòåëüñòâåííîé ïîääåðæêè îòäåëüíûõ ôèðì
èëè îòðàñëåé; ïðèçíàêè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàáèëüíîñòè èëè íàïðÿæåííîñòè; ïîëèòè÷åñ-
êóþ îáñòàíîâêó è åå îòíîøåíèå ê ïðàêòèêå
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ñòðàíå.

Ê âíóòðåííèì ðèñêàì êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ îòíîñÿòñÿ ðèñêè, êîòîðûå ìîãóò
áûòü ñíèæåíû âíóòðåííèìè ìåõàíèçìàìè óï-
ðàâëåíèÿ â êîìïàíèè. Îíè îòíîñÿòñÿ ê êàòå-
ãîðèè íåñèñòåìíûõ ðèñêîâ. Ê îáëàñòÿì âîç-
íèêíîâåíèÿ òàêèõ ðèñêîâ îòíîñÿòñÿ ñëåäóþ-
ùèå:

♦ ñòðóêòóðà (èçìåíåíèå ñòðóêòóðû) àêöè-
îíåðíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè. Ðèñêè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ñâÿçàííûå ñî ñòðóê-
òóðîé àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, âêëþ÷àþò: êîí-
ôëèêòû èíòåðåñîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ãðóï-
ïàìè àêöèîíåðîâ; ïðèíÿòèå ðåøåíèé â êîì-
ïàíèÿõ ñî çíà÷èòåëüíûì ó÷àñòèåì ãîñóäàð-
ñòâà, èñõîäÿ íå èç êîììåð÷åñêèõ ñîîáðàæå-
íèé, à ïî ïîëèòè÷åñêèì ìîòèâàì; ñäåëêè ñ
çàèíòåðåñîâàííîñòüþ, çàêëþ÷åííûå íà íåðû-
íî÷íûõ óñëîâèÿõ è íå îòðàæåííûå äîëæíûì
îáðàçîì â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (âûâîä
àêòèâîâ);

♦íåýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ñè-
ñòåìû óïðàâëåíèÿ (îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ) êîì-
ïàíèè. Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåýôôåêòèâíûì
ôóíêöèîíèðîâàíèåì îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ êîì-
ïàíèè (îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ñîâåòà
äèðåêòîðîâ, èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ) ìîæ-
íî ðàçäåëèòü íà íåñêîëüêî ãðóïï: ðèñêè, ñâÿ-
çàííûå ñ íåäîñòàòî÷íûì óðîâíåì ïðîôåññè-
îíàëèçìà ÷ëåíîâ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ êîìïà-
íèè; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåíàäëåæàùèì ðàç-
ãðàíè÷åíèåì ïîëíîìî÷èé îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ;
ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåäóðíûìè àñïåêòàìè

îáåñïå÷åíèÿ ðàáîòû îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ êîì-
ïàíèè;

♦íåíàäëåæàùèé êîíòðîëü çà ôèíàíñî-
âî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ êîìïàíèè.
Òî÷íî òàê æå, êàê è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íå-
ýôôåêòèâíûì ôóíêöèîíèðîâàíèåì îðãàíîâ
óïðàâëåíèÿ êîìïàíèè, ðèñêè íåíàäëåæàùåãî
êîíòðîëÿ çà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ êîìïàíèè ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè
îñíîâíûå ãðóïïû: ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåäî-
ñòàòêîì ïðîôåññèîíàëèçìà ÷ëåíîâ îðãàíîâ
êîíòðîëÿ êîìïàíèè; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íå-
íàäëåæàùèì ðàçãðàíè÷åíèåì ïîëíîìî÷èé
îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ (ïðåæäå âñå-
ãî, ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ìåíåäæìåíòà, ðåâè-
çèîííîé êîìèññèè); ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïðî-
öåäóðíûìè àñïåêòàìè îáåñïå÷åíèÿ ðàáîòû
îðãàíîâ êîíòðîëÿ, â òîì ÷èñëå ñëóæáû âíóò-
ðåííåãî êîíòðîëÿ êîìïàíèè;

♦ïðîáåëû â îáëàñòè ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè î äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Â óñëîâèÿõ,
îòëè÷àþùèõñÿ íèçêèìè èíôîðìàöèîííûìè
ñòàíäàðòàìè, äîëæíûé êîíòðîëü çà äåÿòåëü-
íîñòüþ êîìïàíèé çàòðóäíåí èëè íåâîçìîæåí,
÷òî îòêðûâàåò âîçìîæíîñòè äëÿ íåäîáðîñî-
âåñòíîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è, ñî-
îòâåòñòâåííî, âîçíèêíîâåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ
ðèñêîâ äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ;

♦ïîâåäåíèå âíóòðåííèõ ñòåéêõîëäåðñêèõ
ãðóïï (àêöèîíåðîâ, ìåíåäæåðîâ, ïåðñîíàëà
êîìïàíèè). Ðàçëè÷èÿ èõ èíòåðåñîâ âëåêóò çà
ñîáîé çíà÷èòåëüíûå ðèñêè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ, â òîì ÷èñëå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ
íåäîáðîñîâåñòíûìè äåéñòâèÿìè ìåíåäæìåí-
òà; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ îïïîðòóíèñòè÷åñêèì
ïîâåäåíèåì ïåðñîíàëà êîìïàíèè; ðèñêè, ñâÿ-
çàííûå ñ óùåìëåíèåì èíòåðåñîâ ìèíîðèòàð-
íûõ àêöèîíåðîâ ñî ñòîðîíû êîíòðîëèðóþ-
ùåãî ñîáñòâåííèêà; ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ãðèí-
ìåéëîì, ïðîâîäèìûì ìèíîðèòàðíûì àêöèî-
íåðîì6.

Ñîãëàñíî âòîðîìó ïðèíöèïó êëàññèôèêà-
öèè - ñóáúåêòíîñòè ðèñêà - ðèñêè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ ìîæíî ðàçäåëèòü íà 3
ãðóïïû - òå, êîòîðûå íåñóò àêöèîíåðû, ìå-
íåäæåðû è ðàçëè÷íûå êàòåãîðèè ñòåéêõîë-
äåðîâ. Çäåñü òàêæå âàæíî ðàçëè÷àòü ðèñêè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äëÿ ìàæîðèòàð-
íûõ è ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, äëÿ ïîðò-
ôåëüíûõ è ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ, äëÿ
ìåíåäæåðîâ âûñøåãî è ñðåäíåãî çâåíà. Íå
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ìåíåå, à çà÷àñòóþ è áîëåå çíà÷èòåëüíûì ðèñ-
êàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïîäâåðãàþò-
ñÿ ñòåéêõîëäåðñêèå ãðóïïû - ïåðñîíàë êîì-
ïàíèè, åå äåëîâûå ïàðòíåðû, êðåäèòîðû è äð.7

Ïðàâèëüíàÿ êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäè-
ìûì óñëîâèåì ýôôåêòèâíîãî ðåàãèðîâàíèÿ
íà âîçíèêàþùèå â ñèñòåìå êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ êîìïàíèè ïðîáëåìû è ÿâëÿåòñÿ
âàæíåéøèì óñëîâèåì ïîñòðîåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ ðîññèéñêèõ è çà-
ðóáåæíûõ ðåéòèíãîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ è èõ ýêîíîìè÷åñêîé çíà÷èìîñòè îïðå-
äåëèë ïîòðåáíîñòü â ñîçäàíèè àäåêâàòíûõ
ñëîæèâøèìñÿ òåíäåíöèÿì è ñïåöèôèêå ðîñ-
ñèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè ìåòîäèê âûÿâëå-
íèÿ è îöåíêè ðèñêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, ïîçâîëÿþùèõ ïðîâåñòè êîìïëåêñíûé
àíàëèç ïðàêòèêè â ýòîé îáëàñòè.

Êîðïîðàòèâíûé àóäèò äàåò äåòàëüíóþ
êà÷åñòâåííóþ îöåíêó ðèñêîâ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ è ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê
ñàìîñòîÿòåëüíî, òàê è â äîïîëíåíèå ê äðó-
ãèì èíñòðóìåíòàì àíàëèçà ðèñêîâ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ, íàïðèìåð, ðåéòèíãó êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ

Òåðìèí “êîðïîðàòèâíûé àóäèò” îáðàçî-
âàí ïî àíàëîãèè ñ òðàäèöèîííûì àóäèòîì
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ÷òî îòðàæàåò îáù-
íîñòü èäåè ýòèõ èíñòèòóòîâ - âûðàæåíèå íå-
çàâèñèìîãî êâàëèôèöèðîâàííîãî ìíåíèÿ î
ñîñòîÿíèè íåêîòîðîãî êðóãà îáúåêòîâ. Íà ýòîé
èäåå ñõîäñòâî, ïî ñóòè, çàêàí÷èâàåòñÿ, ïî-
ñêîëüêó îáúåêòû ïðîâåðêè ðàçëè÷íû - â îä-
íîì ñëó÷àå ýòî äîñòîâåðíîñòü ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè, à â äðóãîì - ñîáëþäåíèå ïðîöå-
äóð êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Äåëîâûì ñîîáùåñòâîì óæå äàâíî îñîç-
íàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ñîáëþäåíèÿ êîðïîðà-
òèâíûõ ïðîöåäóð â êîíòåêñòå çàùèòû ñîá-
ñòâåííîñòè. Ëþáûå íàðóøåíèÿ óñòàíîâëåííûõ
ïðîöåäóð ìîãóò îêàçàòüñÿ îðóæèåì â êîðïî-
ðàòèâíîì êîíôëèêòå, áóäü òî ãðèíìåéë (èëè
øàíòàæ ñî ñòîðîíû ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíå-
ðîâ), âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå èëè ñïîð ìåæ-
äó àêöèîíåðàìè. Ñêîëüêî êîìïàíèé, ïîäâåð-
ãøèõñÿ âðàæäåáíîìó ïîãëîùåíèþ èëè óñïåø-
íîé àòàêå ãðèíìåéëåðîâ, - ñòîëüêî êîìïàíèé,
ðóêîâîäñòâî êîòîðûõ íå óäåëèëî äîñòàòî÷-
íîãî âíèìàíèÿ âîïðîñàì êîðïîðàòèâíîãî ïðà-

âà. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî âûäâèãàåò ïîâûøåí-
íûå òðåáîâàíèÿ ê êîíòðîëþ çà ñîáëþäåíèåì
êîðïîðàòèâíûõ ïðîöåäóð. Ïåðèîäè÷åñêèå
ïðîâåðêè, ïðîâîäèìûå íåçàâèñèìîé îðãàíè-
çàöèåé, ñóùåñòâåííî ïîâûøàþò óñòîé÷èâîñòü
êîìïàíèè ê àòàêàì. Âåäü î òîì, ÷òî â ñîáëþ-
äåíèè êîðïîðàòèâíûõ ïðîöåäóð èìåþòñÿ ñó-
ùåñòâåííûå íåäîñòàòêè, ñòàíîâèòñÿ èçâåñò-
íî òîëüêî òîãäà, êîãäà ýòè íåäîñòàòêè îêà-
çûâàþòñÿ öåëÿìè àòàêè íåäîáðîæåëàòåëåé.
Ðåãóëÿðíîå ïðîâåäåíèå êîðïîðàòèâíîãî àóäè-
òà ïîçâîëÿåò âûÿâèòü ýòè íåäîñòàòêè çàðàíåå
è ñâîåâðåìåííî ïðèíÿòü ñîîòâåòñòâóþùèå
ìåðû. Â êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòàõ èñïîëü-
çóþòñÿ òàêæå ðåñóðñû è ìåòîäû (àäìèíèñò-
ðàòèâíûé ðåñóðñ, çàêàçíûå áàíêðîòñòâà),
áîðüáà ñ êîòîðûìè òîëüêî ïðîâåäåíèåì êîð-
ïîðàòèâíîãî àóäèòà íåâîçìîæíà. Îäíàêî êîð-
ïîðàòèâíûé àóäèò ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî ñíè-
çèòü ðèñêè, îñíîâàííûå íà êîðïîðàòèâíûõ
îòíîøåíèÿõ êàê òàêîâûõ8.

Ïðîâåäåíèå êîðïîðàòèâíîãî àóäèòà âêëþ-
÷àåò òðè ýòàïà.

1. Ïîäãîòîâêà ê ïðîâåäåíèþ êîðïîðàòèâ-
íîãî àóäèòà. Â ðàìêàõ äàííîãî ýòàïà ôîðìè-
ðóåòñÿ ïåðå÷åíü èíôîðìàöèè (äîêóìåíòîâ),
íåîáõîäèìîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ êîðïîðàòèâíî-
ãî àóäèòà, îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìà ïðîâåäåíèÿ
êîðïîðàòèâíîãî àóäèòà (êàìåðàëüíàÿ, âûåçä-
íàÿ, êîìáèíèðîâàííàÿ ïðîâåðêà) è îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ñáîð èíôîðìàöèè (äîêóìåíòîâ), íå-
îáõîäèìîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî
àóäèòà.

2. Ïðîâåðêà ñîáëþäåíèÿ çàêîííûõ ïðàâ
è èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðå-
áîâàíèÿìè çàêîíîäàòåëüñòâà, óñòàâà è âíóò-
ðåííèõ äîêóìåíòîâ êîìïàíèè. Â ðàìêàõ êîð-
ïîðàòèâíîãî àóäèòà àíàëèçèðóåòñÿ îïðåäåëåí-
íûé íàáîð äîêóìåíòîâ - ó÷ðåäèòåëüíûå è
âíóòðåííèå äîêóìåíòû êîìïàíèè; ïðîòîêîëû
ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ñîâåòà äèðåêòîðîâ,
çàñåäàíèé êîëëåãèàëüíîãî èñïîëíèòåëüíîãî
îðãàíà, ãîäîâûå îò÷åòû è ìíîãîå äðóãîå.
Ïîìèìî àíàëèçà äîêóìåíòîâ, ïðîâîäÿòñÿ îï-
ðîñû (èíòåðâüþ) ðóêîâîäèòåëåé è ðàáîòíè-
êîâ. Íà îñíîâàíèè àíàëèçà äîêóìåíòîâ è ñâå-
äåíèé, ïîëó÷åííûõ îò ðóêîâîäèòåëåé è ðà-
áîòíèêîâ, îöåíèâàåòñÿ ñîáëþäåíèå êîðïîðà-
òèâíûõ ïðîöåäóð â êîìïàíèè. Â ïðîöåññå
àóäèòà òàêæå ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ êîìïëåêñ-
íàÿ îöåíêà ñóùåñòâóþùåé â êîìïàíèè ïðàê-
òèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, íàïðàâëåí-
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íàÿ íà âûÿâëåíèå åå ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòî-
ðîí â ñîîòâåòñòâèè ñî ñïåöèôè÷åñêèìè îñî-
áåííîñòÿìè äàííîé êîìïàíèè (íàïðèìåð, ñòðà-
òåãèè åå ðàçâèòèÿ, ïîòðåáíîñòåé êîìïàíèè âî
âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè è äð.). Àóäèòó ïîä-
âåðãàþòñÿ äåÿòåëüíîñòü èñïîëíèòåëüíûõ îð-
ãàíîâ ïðîâåðÿåìîé êîìïàíèè, ðàáîòà ñîâåòà
äèðåêòîðîâ, ïðàêòèêà ñîçûâà îáùèõ ñîáðà-
íèé àêöèîíåðîâ, ïîðÿäîê ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê
è èíûå îáúåêòû.

3. Ïîäâåäåíèå èòîãîâ êîðïîðàòèâíîãî
àóäèòà ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðîâàíèå çàêëþ-
÷åíèÿ, âêëþ÷àþùåãî îïèñàíèå âûÿâëåííûõ
íàðóøåíèé ïî êàæäîìó îáúåêòó êîðïîðàòèâ-
íîãî àóäèòà ñ óêàçàíèåì ïîëîæåíèé çàêîíî-
äàòåëüñòâà, óñòàâà è/èëè âíóòðåííèõ äîêó-
ìåíòîâ êîìïàíèè, êîòîðûå íàðóøåíû (ëèáî
óêàçàíèå íà îòñóòñòâèå íàðóøåíèé ïî îïðå-
äåëåííûì îáúåêòàì êîðïîðàòèâíîãî àóäèòà),
îïèñàíèå ïîñëåäñòâèé äîïóùåííûõ íàðóøå-
íèé, îáùèå âûâîäû îòíîñèòåëüíî ñîáëþäå-
íèÿ çàêîííûõ ïðàâ è èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ
êîìïàíèè, îïèñàíèå âûÿâëåííûõ ñèñòåìíûõ
ðèñêîâ îðãàíèçàöèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, ïðåäëîæåíèÿ (ðåêîìåíäàöèè) ïî óñò-
ðàíåíèþ âûÿâëåííûõ íàðóøåíèé è ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèþ ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ êîìïàíèè.

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü êîðïîðàòèâíîãî
àóäèòà çàâèñèò îò ðàçìåðîâ êîìïàíèè, îò àíà-
ëèçèðóåìîãî ïåðèîäà è îáû÷íî ñîñòàâëÿåò
2-4 íåäåëè. Èíèöèàòèâà ïðîâåäåíèÿ êîðïî-
ðàòèâíîãî àóäèòà, êàê ïðàâèëî, ïðèíàäëåæèò
àêöèîíåðàì. Èíîãäà èíèöèàòîðîì âûñòóïàåò

ìåíåäæìåíò, îáû÷íî â ðàìêàõ ïðîãðàììû ïî
óëó÷øåíèþ èìèäæà êîìïàíèè è ïîâûøåíèþ
åå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ðåøå-
íèå î ïðîâåäåíèè êîðïîðàòèâíîãî àóäèòà
äîëæåí ïðèíèìàòü ñîâåò äèðåêòîðîâ êîìïà-
íèè. Äëÿ àíàëèçà äèíàìèêè è ïîñëåäóþùåãî
ìîíèòîðèíãà ðèñêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ öåëåñîîáðàçíî ðåãóëÿðíîå ïðîâåäåíèå
êîðïîðàòèâíîãî àóäèòà, ïî êðàéíåé ìåðå, íå
ðåæå ÷åì îäèí ðàç â ãîä.

1 Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå. Âëàäåëüöû,
äèðåêòîðà è íàåìíûå ðàáîòíèêè àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà / ïåð. ñ àíãë. Äæîí Óàéëè ýíä Ñàíç. Ì.,
2009.

2 Ïpèõoäèía Þ.A. Oò êa÷eñòâa êopïopaòèâíoão
óïpaâëeíèÿ - ê èíâeñòèöèoííoé ïpèâëeêaòeëüíoñòè
êoìïaíèé // Ïpaâo è ýêoíoìèêa. 2006. ¹ 5.
Ñ. 20-38.

3 Êîóïëåíä Ò., Îñòðîâñêè Ê. Ñêðûòûé
ïîòåíöèàë êàïèòàëîâëîæåíèé // Âåñòí. McKinsey.
2002. ¹ 1.

4 Êîóïëåíä Ò., Êîëëåð Ò., Ìóððèí Äæ.
Ñòîèìîñòü êîìïàíèè: îöåíêà è óïðàâëåíèå: ïåð. ñ
àíãë. Ì., 2002.

5 Ðóáåí÷èê À. Ñëîâàðü òåðìèíîâ ðèñê-
ìåíåäæìåíòà // Äåïîçèòàðèóì. 1999. ¹ 6 (15).

6 Èâàíîâ È. Îñíîâíûå ðèñêè: êëàññèôèêàöèÿ
è âîçìîæíîñòè óïðàâëåíèÿ // Ðûíîê öåííûõ
áóìàã. 2000. ¹ 17.

7 Ðîìàíîâ Â. Êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ è êðèòåðèè
// Ðûíîê öåííûõ áóìàã. 2000. ¹ 11.

8 Áþëåð Ï., Øâåéöåð Ì.Ò. Êîðïîðàòèâíîå
óïðàâëåíèå êàê øàíñ äëÿ àóäèòîðñêîé äåÿòåëüíîñòè
// Ïðîáëåìû òåîðèè è ïðàêòèêè óïðàâëåíèÿ. 2004.
¹ 3. Ñ. 57.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 18.03.2011 ã.


