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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû âçàèìîñâÿçè îðãàíèçàöèè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ïðîìûøëåííûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè è èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ â ñòðàíå; èçó÷àþòñÿ âîïðîñû, èíòåðåñóþùèå èí-
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ñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå (íà ìàêðîóðîâíå).

Ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ñîâðåìåííûì ïðåä-
ïðèÿòèåì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæíûì ýëåìåíòîì, âëèÿþ-
ùèì íà åãî èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü, ïîñêîëüêó óñèëèâàåò ëèáî ñíèæàåò
óðîâåíü îòêðûòîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ ïîòåí-
öèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êðàéíå íåáëàãîïðèÿòíûé
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò âûñòóïàåò ãëàâíûì
ïðåïÿòñòâèåì íà ïóòè èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó. Äåéñòâèòåëüíî,
åñëè ñðàâíèâàòü ðîññèéñêîå èíâåñòèöèîííîå
çàêîíîäàòåëüñòâî è ýôôåêòèâíîñòü äåéñòâèÿ
åãî íîðì ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ðàçâèòûõ ñòðàí,
òî ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíî, ïî÷åìó çàïàäíûå êîì-
ïàíèè, ïðèâûêøèå ê áîëåå ëèáåðàëüíûì íîð-
ìàì è îäíîâðåìåííî ê ÷åòêîìó è íåóêîñíè-
òåëüíîìó ñîáëþäåíèþ çàêîíîâ, íå èçúÿâëÿþò
æåëàíèÿ ðàçâîðà÷èâàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà
òåððèòîðèè Ðîññèè. Îäíàêî îêàçûâàåòñÿ, ÷òî
ñ òî÷êè çðåíèÿ ñàìèõ çàïàäíûõ èíâåñòîðîâ
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè íå òàê óæ è
ïëîõ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ðàçâèâàþùè-
ìèñÿ ñòðàíàìè. Òàê, ðàáî÷åé ãðóïïîé Âñåìèð-
íîãî áàíêà áûëî ïðîâåäåíî èññëåäîâàíèå, ïî-
ñâÿùåííîå óñëîâèÿì âåäåíèÿ áèçíåñà â ðàç-
íûõ ñòðàíàõ ìèðà. Âñåãî â õîäå èññëåäîâàíèÿ
áûëè èçó÷åíû çàêîíîäàòåëüñòâî è ïðàêòèêà
âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ÷àñò-
íûìè ñòðóêòóðàìè ïî 110 ñòðàíàì â ÷åòûðåõ
êëþ÷åâûõ îáëàñòÿõ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè, â êàæäîé èç êîòîðûõ ðàññ÷èòûâàëîñü ÷å-
òûðå âàæíûõ ïîêàçàòåëÿ:

1) àäìèíèñòðàòèâíûå ïðîöåäóðû îðãàíè-
çàöèè áèçíåñà:

♦êîëè÷åñòâî ïðîöåäóð;
♦ñðîê èõ ïðîõîæäåíèÿ â äíÿõ;
♦èçäåðæêè (% ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ);
♦ìèíèìàëüíûé ðàçìåð íà÷àëüíîãî êàïè-

òàëà äëÿ ðåãèñòðàöèè (% ÂÂÏ íà äóøó íàñå-
ëåíèÿ);

2) óðåãóëèðîâàíèå õîçÿéñòâåííûõ ñïîðîâ
â ñóäå:

♦êîëè÷åñòâî ïðîöåäóð;
♦ïðîäîëæèòåëüíîñòü â äíÿõ;
♦ ñóäåáíûå èçäåðæêè (% ÂÂÏ íà äóøó

íàñåëåíèÿ);
♦ðàñ÷åòíûé èíäåêñ ñëîæíîñòè þðèäè-

÷åñêèõ ïðîöåäóð;
3) òðóäîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî:
♦ðàñ÷åòíûé èíäåêñ ãèáêîñòè ïîðÿäêà

íàéìà ïåðñîíàëà;
♦ óðîâåíü çàíÿòîñòè â ñòðàíå;
♦ðàñ÷åòíûé èíäåêñ ãèáêîñòè ïîðÿäêà

óâîëüíåíèÿ ïåðñîíàëà;
♦êîìïëåêñíûé èíäåêñ ýôôåêòèâíîñòè

òðóäîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà;
4) ïîðÿäîê ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà:
♦ ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîöåäó-

ðû áàíêðîòñòâà â äíÿõ;
♦èçäåðæêè (% îò ñòîèìîñòè èìóùåñòâà);
♦äîñòèæåíèå öåëåé ôèíàíñîâîãî îçäî-

ðîâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ;
♦ ñòåïåíü âìåøàòåëüñòâà è âëèÿíèÿ ñóäà

íà ïðîöåäóðó îçäîðîâëåíèÿ.
Îêàçàëîñü, ÷òî â ñðåäíåì ïî âñåì îáëàñ-

òÿì ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, ïî êîòîðûì
ïðîâîäèëîñü èññëåäîâàíèå, â êàæäîé ãðóïïå
ñòðàí Ðîññèÿ ïî ñâîèì ïîêàçàòåëÿì ÿâëÿåòñÿ
÷òî íàçûâàåòñÿ “êðåïêèì ñåðåäíÿ÷êîì”. Ïðè
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ýòîì ìîæíî âûäåëèòü ñôåðû îòíîøåíèé, ãäå
Ðîññèÿ çàìåòíî óñòóïàåò ñðåäíèì ïîêàçàòå-
ëÿì ïî ãðóïïå (îñîáåííî ÿðêî ýòî âûðàæåíî
â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ òðóäîâîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà). Íàïðîòèâ, êàê ýòî íè óäèâèòåëüíî, â
âîïðîñàõ óðåãóëèðîâàíèÿ õîçÿéñòâåííûõ ñïî-
ðîâ è äåë î áàíêðîòñòâå, àíàëèç ðîññèéñêî-
ãî çàêîíîäàòåëüñòâà è äåëîâîé ïðàêòèêè ïî-
êàçûâàþò, ÷òî çäåñü äåëî îáñòîèò ëó÷øå, ÷åì
â ñðåäíåì ïî âûäåëåííûì ãðóïïàì ñòðàí1.

Êîíå÷íî, èññëåäîâàíèåì áûë îõâà÷åí äà-
ëåêî íå ïîëíûé ïåðå÷åíü âîïðîñîâ, èíòåðåñó-
þùèõ èíâåñòîðîâ. Òåì íå ìåíåå, äàæå ïî ðå-
çóëüòàòàì ýòîãî èññëåäîâàíèÿ ìîæíî ñäåëàòü
âûâîä î òîì, ÷òî èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â
Ðîññèè äàëåêî íå òàê ïëîõ äëÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, êàê ýòî ïðèíÿòî ñ÷èòàòü. Â òî æå
âðåìÿ àíàëèç ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ ïî îáúåìàì
èíâåñòèöèé, ïðèâëå÷åííûõ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ñòðàíàìè, ãîâîðèò î òîì, ÷òî â Ðîññèè èõ óðî-
âåíü íå ñîîòâåòñòâóåò ñëîæèâøèìñÿ óñëîâèÿì
âåäåíèÿ áèçíåñà è ýêîíîìè÷åñêîìó ïîòåíöèà-
ëó ñòðàíû. Áîëåå òîãî, åñòü ïðèçíàêè, ÷òî ïîêà
ñèòóàöèÿ íå ìåíÿåòñÿ â ëó÷øóþ ñòîðîíó. Ïëî-
õèå ðåçóëüòàòû â ñôåðå ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé â 90-õ ãã. ïðîøëîãî âåêà ìîæ-
íî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî òîãäà èíâåñòèöèîííûé
êëèìàò â ñòðàíå áûë åùå õóæå, è ñ òåõ ïîð
Ðîññèè óäàëîñü åãî ñóùåñòâåííî óëó÷øèòü. Ê
ñîæàëåíèþ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî, ñîãëàñíî îï-
ðîñàì èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, Ðîññèÿ ñòîèò â
ñïèñêå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèðî-
âàíèÿ, ýòè ïëàíû ïîêà íèêàê íå ñîãëàñóþòñÿ ñ
ðåàëüíûì ïîëîæåíèåì äåë.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ïðåïÿòñòâèåì
ÿâëÿåòñÿ íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêà-

òåëüíîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Ïðè÷åì íå
ïðîñòî èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü â
øèðîêîì ïîíèìàíèè ýòîãî òåðìèíà, à åå îò-
äåëüíûå ñîñòàâíûå ÷àñòè.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü êîì-
ïàíèè - ýòî ñóììà ìíîæåñòâà ñëàãàåìûõ, êî-
òîðûå óñëîâíî ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå áîëü-
øèå ãðóïïû ôàêòîðîâ âíåøíåãî è âíóòðåííå-
ãî âîçäåéñòâèÿ (ñì. ðèñóíîê).

Ê âíåøíèì ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ òå, êîòî-
ðûå îêàçûâàþò âëèÿíèå íà õîçÿéñòâåííóþ
äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè, íî íà êîòîðûå ñàìà
êîìïàíèÿ èìååò îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå, ëèáî
íå èìååò âîçìîæíîñòè èõ èçìåíèòü âîâñå.
Ãðóáî ãîâîðÿ, ýòî è åñòü òî, ÷òî ïðèíÿòî íà-
çûâàòü èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì. Òàêæå ïðè
îïðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ñþäà îòíîñÿò-
ñÿ êàíàëû ñâÿçè êîìïàíèè ñ âíåøíèì ìèðîì
è äðóãèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè. È
íàîáîðîò, âíóòðåííèå ôàêòîðû, êîòîðûå òîæå
ôîðìèðóþò òåêóùåå ñîñòîÿíèå êîìïàíèè è
åå ðûíî÷íûå ïåðñïåêòèâû, çàâèñÿò îò âîëè è
ëè÷íîñòíûõ êà÷åñòâ ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåä-
æåðîâ êîìïàíèè.

Êîãäà âûáèðàåòñÿ íàïðàâëåíèå èíâåñòè-
ðîâàíèÿ, ïðåæäå âñåãî, îöåíèâàþòñÿ âíåøíèå
ôàêòîðû, òî åñòü èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â
ñòðàíå, êóäà ïîéäóò èíâåñòèöèè. Ïîñëå ýòîãî
â äàííîé ñòðàíå âûáèðàþòñÿ ïîòåíöèàëüíûå
îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ2. Ïðè ýòîì ìîãóò
áûòü äâà ïðåäïðèÿòèÿ ñ îäèíàêîâî íåâûñî-
êèì óðîâíåì èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè. Íî ó îäíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ýòîò óðî-
âåíü îãðàíè÷åí íàëè÷èåì íåêèõ óñëîâíî-âíå-
øíèõ ôàêòîðîâ, à ó äðóãîãî - âíóòðåííèìè
ôàêòîðàìè. Î÷åâèäíî, ÷òî âî âòîðîì ñëó÷àå
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èñïðàâèòü ñèòóàöèþ ëåã÷å, ÷åì â ïåðâîì.
Îäíàêî åñëè òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ, ýòî
ñâÿçàíî ñ íèçêèì óðîâíåì óïðàâëåíèÿ èëè
ïðîñòûì íåæåëàíèåì ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè
èñïðàâèòü ïîëîæåíèå äåë äàæå öåíîé îòêàçà
îò èíâåñòèöèé.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, èìåííî ôàêòîðû âíóò-
ðåííåãî âîçäåéñòâèÿ íà èíâåñòèöèîííóþ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü êîìïàíèé îêàçûâàþò ñåãîä-
íÿ íàèáîëåå ñèëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà
èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ â Ðîññèè è îãðàíè-
÷èâàþò ïðèòîê èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â
ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó.

Èç âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ äàëåêî íå âñå
îòðèöàòåëüíî âëèÿþò íà èíâåñòèöèîííóþ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Çà ãîäû ðåôîðì áîëüøèí-
ñòâî êîìïàíèé äîñòàòî÷íî óñïåøíî ïåðåñòðî-
èëèñü íà ðûíî÷íûå ïðèíöèïû õîçÿéñòâîâà-
íèÿ, çàíÿëè ñâîþ äîëþ ðûíêà è èìåþò óñ-
òîé÷èâûé ñáûò è, ñ ðîñòîì âñåé ýêîíîìèêè,
òàêæå äåìîíñòðèðóþò íåïëîõèå ïîêàçàòåëè
ðîñòà. Ïåðèîä îñòðîãî äåôèöèòà îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ è êðèçèñ íåïëàòåæåé ïðîøåë, ôè-
íàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèé â öåëîì
óëó÷øàåòñÿ. Òî åñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîèç-
âîäñòâåííî-ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, òåìïîâ
ðîñòà è ðûíî÷íûõ ïåðñïåêòèâ ìíîãèå êðóï-
íûå ðîññèéñêèå êîìïàíèè, êîòîðûå ñòàëè
ëîêîìîòèâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñòðàíå
è êîòîðûå ìîãëè áû ñòàòü èì íà ôîíäîâîì
ðûíêå, âûãëÿäÿò âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíî êàê
îáúåêò âëîæåíèÿ êàïèòàëà. Òåì íå ìåíåå, ýòî
íèâåëèðóåòñÿ äðóãèìè âíóòðåííèìè ôàêòîðà-
ìè, îò÷åãî îáùèé óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ãî-
ðàçäî íèæå3. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà - çàêðûòîñòü
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà è íèçêîå êà÷åñòâî
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Ïîíÿòèå “êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå” íå
çàêðåïëåíî çàêîíîäàòåëüíî è íå èìååò ÷åò-
êîãî îïðåäåëåíèÿ. Áîëåå òîãî, èç-çà ãåîãðà-
ôè÷åñêèõ, íàöèîíàëüíûõ, ðåëèãèîçíûõ è äðó-
ãèõ îñîáåííîñòåé âåäåíèÿ áèçíåñà ïîíÿòèå
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ðàçíûõ ñòðà-
íàõ ìîæåò èìåòü ðàçëè÷íûå òðàêòîâêè. Îä-
íàêî Êîíñóëüòàöèîííîé ãðóïïîé êîììåð÷åñ-
êîãî ñåêòîðà ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ
ïðè ÎÝÑÐ áûëè ðàçðàáîòàíû îñíîâíûå ïðèí-
öèïû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå
ìîãóò è äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ â ðàçëè÷íûõ
ñòðàíàõ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ:

♦÷åñòíîñòü;

♦ïðîçðà÷íîñòü;
♦ïîäîò÷åòíîñòü;
♦îòâåòñòâåííîñòü4.
Äàííûå ïðèíöèïû è ðåêîìåíäàöèè ÎÝÑÐ

áûëè ïîëîæåíû â îñíîâó ìåòîäèêè ðàñ÷åòà
ðåéòèíãà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ÐÊÓ)
àãåíòñòâà Standard&Poor’s. Èç âñåõ êðóïíåé-
øèõ ìèðîâûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ
Standard&Poor’s âåäåò íàèáîëåå àêòèâíóþ
äåÿòåëüíîñòü íà òåððèòîðèè ÐÔ. Ïîìèìî ïðè-
ñâîåíèÿ ÐÊÓ èìè ðàçðàáîòàíà íàöèîíàëüíàÿ
øêàëà êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ìóíèöèïàëüíûõ
è êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ, ðåãóëÿðíî ïðî-
âîäÿòñÿ ðàçëè÷íûå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, èíâåñòèöèîííî-
ãî êëèìàòà, ñîñòîÿíèÿ è òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ
ðûíêà öåííûõ áóìàã ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ.

Ïðè ðàñ÷åòå ÐÊÓ îöåíèâàþòñÿ ïîçèöèè
êîìïàíèè ïî ÷åòûðåì îñíîâíûì êîìïîíåíòàì:

1) ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè è âëèÿíèå
àêöèîíåðîâ;

2) ïðàâà ôèíàíñîâî-çàèíòåðåñîâàííûõ
ëèö è îòíîøåíèÿ ñ íèìè;

3) ôèíàíñîâàÿ ïðîçðà÷íîñòü è ðàñêðû-
òèå èíôîðìàöèè;

4) ñòðóêòóðà è ïðàêòèêà ðàáîòû ñîâåòà
äèðåêòîðîâ.

Ïðèíÿòàÿ ìåòîäèêà ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà
òàêîâà, ÷òî çàèíòåðåñîâàííàÿ â åãî ïîëó÷å-
íèè êîìïàíèÿ ñàìà îáðàùàåòñÿ â àãåíòñòâî è
ïðåäîñòàâëÿåò ñïåöèàëèñòàì Ñëóæáû ÐÊÓ
äîñòóï ê ðàçëè÷íûì èñòî÷íèêàì èíôîðìàöèè.
Ïðè ýòîì, ïîñêîëüêó ðàáîòà ïî ïðèñâîåíèþ
ðåéòèíãà ïðîèçâîäèòñÿ íà ïëàòíîé îñíîâå,
èíôîðìàöèÿ î ïîëó÷åíèè ðåéòèíãà ÿâëÿåòñÿ
çàêðûòîé, è êîìïàíèÿ ñàìà ðåøàåò, äàâàòü
ëè ðàçðåøåíèå íà ïóáëèêàöèþ ñâîåãî ÐÊÓ.
Ïîýòîìó òî÷íîå êîëè÷åñòâî îòðåéòèíãîâàí-
íûõ êîìïàíèé íåèçâåñòíî.

Ïðàêòè÷åñêè îäíîâðåìåííî ñî S&P ñîá-
ñòâåííûé ïðîåêò ïî ðàñ÷åòó ÐÊÓ çàïóñòèë
Èíñòèòóò êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà è óïðàâëåíèÿ.

Áûëî çàÿâëåíî, ÷òî â îòëè÷èå îò ðåéòèí-
ãà S&P, äàííûé ðåéòèíã ðàññ÷èòûâàåòñÿ íå-
çàâèñèìî îò æåëàíèÿ ýìèòåíòà è òîëüêî íà
îñíîâå îáùåäîñòóïíûõ èñòî÷íèêîâ èíôîðìà-
öèè. Òî åñòü äàííûé èíñòðóìåíò áîëüøå îðè-
åíòèðîâàí íà èíòåðåñû è ïîòðåáíîñòè èíâåñ-
òîðîâ, íåæåëè êîìïàíèé, è ìîæåò ïðåòåíäî-
âàòü íà áîëüøóþ îáúåêòèâíîñòü.

Îáùèå âûâîäû, ê êîòîðûì ïðèøëè ñïå-
öèàëèñòû S&P â õîäå èññëåäîâàíèÿ óðîâíÿ
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êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè ñîâïà-
äàþò ñ íàøèìè âûâîäàìè. Â àíàëèòè÷åñêîì
îò÷åòå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî “íåñìîòðÿ íà çíà÷è-
òåëüíûé ïðîãðåññ, äîñòèãíóòûé â ïîñëåäíèå
ãîäû, óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â
Ðîññèè îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî íèçêèì. Äåÿòåëü-
íîñòü è ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè áîëüøèí-
ñòâà êîìïàíèé íåïðîçðà÷íû; ìåõàíèçìû âíóò-
ðåííåãî êîíòðîëÿ êðàéíå ñëàáû; ïîâñåìåñò-
íî îñóùåñòâëÿþòñÿ ñäåëêè ñ ó÷àñòèåì çàèí-
òåðåñîâàííûõ ñòîðîí; ñóùåñòâóþò ïðåäïîñûë-
êè äëÿ óùåìëåíèÿ èíòåðåñîâ ìèíîðèòàðíûõ
àêöèîíåðîâ”5.

Íàäî ïðèçíàòü, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ
íàìåòèëàñü íåêîòîðàÿ àêòèâèçàöèÿ äåÿòåëü-
íîñòè â ýòîé îáëàñòè. Ñâîþ îçàáî÷åííîñòü
ïî äàííîìó âîïðîñó ñòàëè ïðîÿâëÿòü êàê ãî-
ñóäàðñòâî, òàê è ïðåäñòàâèòåëè ÷àñòíîãî áèç-
íåñà. Ïî èíèöèàòèâå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ è
ÔÊÖÁ è ïðè ïîääåðæêå ÅÁÐÐ è Ïðàâèòåëü-
ñòâà ßïîíèè áûë ðàçðàáîòàí è ïðèíÿò Êî-
äåêñ êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ. Äîêóìåíò
íîñèò ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð è íå ÿâëÿ-
åòñÿ îáÿçàòåëüíûì äëÿ èñïîëíåíèÿ. Ýòîò ìíî-
ãîñòðàíè÷íûé äîêóìåíò, ïî ñóòè, ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ïîäðîáíî ðàñïèñàííûé ïåðå÷åíü
ïðàâèë è äåéñòâèé, êîòîðûå ñëåäóåò ïðåä-
ïðèíèìàòü äëÿ óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ â êîìïàíèè ïîìèìî òîãî,
÷òî óæå îïðåäåëåíî ïðèíÿòûìè ðàíåå è íî-
ñÿùèìè îáÿçàòåëüíûé õàðàêòåð íîðìàìè è
ñòàíäàðòàìè.

Ñóùåñòâóþò ðàçíûå ìíåíèÿ ïî ïîâîäó
ïîëåçíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè Êîäåêñà â òîì
âèäå, â êîòîðîì åãî ïîäãîòîâèëà ÔÊÖÁ. Îäíè
ñïåöèàëèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî ïðèíÿòèå Êîäåêñà,
íåñîìíåííî, îêàçûâàåò ñàìîå áëàãîïðèÿòíîå
âîçäåéñòâèå íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â
ñòðàíå. Äðóãèå, íàîáîðîò, ñ÷èòàþò, ÷òî ïðàê-
òè÷åñêîé ïîëüçû îò íåãî íå áóäåò. Îò÷àñòè
ïðàâû è òå, è äðóãèå. Â êîäåêñå äåéñòâèòåëü-
íî íàïèñàíû ïðàâèëüíûå âåùè, ïðåòâîðåíèå
êîòîðûõ â æèçíü êîðåííûì îáðàçîì ìîãëî
áû óëó÷øèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü ìíîãèõ êîìïàíèé.

Â Êîäåêñå íàïðÿìóþ óêàçûâàåòñÿ, ÷òî
“öåëüþ ïðèìåíåíèÿ ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâ-
íîãî ïîâåäåíèÿ ÿâëÿåòñÿ çàùèòà èíòåðåñîâ
âñåõ àêöèîíåðîâ, íåçàâèñèìî îò ðàçìåðà ïà-
êåòà àêöèé, êîòîðûì îíè âëàäåþò. ×åì áîëåå
âûñîêîãî óðîâíÿ çàùèòû èíòåðåñîâ àêöèî-
íåðîâ óäàñòñÿ äîñòè÷ü, òåì íà áîëüøèå èí-

âåñòèöèè ñìîãóò ðàññ÷èòûâàòü ðîññèéñêèå
àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, ÷òî îêàæåò ïîëîæè-
òåëüíîå âëèÿíèå íà ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó â
öåëîì”.

Ìû íå áóäåì ïîäðîáíî àíàëèçèðîâàòü
ïîëîæåíèÿ Êîäåêñà, òàê êàê ýòî íå óêëàäû-
âàåòñÿ â ðàìêè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ. Õîòå-
ëîñü áû òîëüêî îòìåòèòü, ÷òî, ïîñêîëüêó Êî-
äåêñ íîñèò ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð, îí
âðÿä ëè íàéäåò øèðîêîå ïðèìåíåíèå, îñî-
áåííî åãî íàèáîëåå ïðîãðåññèâíûå íîðìû.

Ïîñëå ïðèâàòèçàöèè ìû ïîëó÷èëè ãèïåð-
òðîôèðîâàííóþ ìîäåëü ðûíêà, ëèøü îòäà-
ëåííî íàïîìèíàþùóþ ðûíêè ñòðàí êîíòèíåí-
òàëüíîé Åâðîïû, ãäå êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè òîæå äîñòàòî÷íî âåëèêà (êàïèòàëèçì
“äåðæàòåëåé êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé”, èëè
stakeholder capitalism). Â îòëè÷èå îò ýòîé ìî-
äåëè, àíãëî-àìåðèêàíñêàÿ ìîäåëü îñíîâûâà-
åòñÿ íà ðàçäðîáëåííûõ àêöèîíåðíûõ êàïèòà-
ëàõ è ìàññîâîñòè ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ
(shareholder capitalism)6. Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò
îïûò èç ìèðîâîé ïðàêòèêè, óðîâåíü êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ â òàêîé ìîäåëè ñóùå-
ñòâåííî âûøå. Ïî ìåðå ðàçäðîáëåíèÿ àêöèî-
íåðíûõ êàïèòàëîâ íàðàñòàåò îáúåì çàùèòû
ïðàâ àêöèîíåðîâ, è íàîáîðîò.

Ïðîôåññîð ß.Ì. Ìèðêèí ñ÷èòàåò, ÷òî â
ñòðàíàõ stakeholder capitalism ñîçäàâàåìûå
“êîäåêñû êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ áóäóò
èìåòü îãðàíè÷åííîå ïðèìåíåíèå”7. Ôîðìèðî-
âàíèå òîé èëè èíîé ìîäåëè ôîíäîâîãî ðûí-
êà âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ òðàäèöèîííûìè
öåííîñòÿìè íàñåëåíèÿ ñòðàíû. Îí îòìå÷àåò,
÷òî íàñåëåíèå Ðîññèè îòëè÷àåòñÿ íèçêîé ñòå-
ïåíüþ ýêîíîìè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè è
ñèëüíîé çàâèñèìîñòüþ îò ãîñóäàðñòâà. Ïî-
ýòîìó, ñêîðåå âñåãî, ðîññèéñêèé ôîíäîâûé
ðûíîê áóäåò ñòðåìèòüñÿ â ñâîåì ðàçâèòèè ê
ãåðìàíñêîé èëè ÿïîíñêîé äîëãîâîé ìîäåëè.

Âñåìè ïðèçíàåòñÿ, ÷òî â Ðîññèè íèçêèé
óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ÷òî ñëå-
äîâàíèå ðåêîìåíäàöèÿì òîãî æå Êîäåêñà
ÔÊÖÁ åñòü áëàãî äëÿ âñåõ êîìïàíèé, ÷òî ýòî
ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàåò èíîñòðàííûå èí-
âåñòèöèè, è ÷òî, íàêîíåö, èç-çà ÿêîáû òðàäè-
öèîííûõ öåííîñòåé íàñåëåíèÿ ìû âðÿä ëè
êîãäà ñìîæåì äîñòè÷ü òîãî æå óðîâíÿ çàùè-
òû ïðàâ è èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ è èíâåñòî-
ðîâ, êàê â ÑØÀ.

Åñëè ñëàáàÿ êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà íå
ïîçâîëÿåò íàì ñàìèì ïðèáëèçèòüñÿ ê çàïàä-



Ýêîíîìèêà

109

íûì ñòàíäàðòàì, òî íåîáõîäèìî íàèáîëåå
âàæíûå è ïðèîðèòåòíûå ïîëîæåíèÿ è ðåêî-
ìåíäàöèè Êîäåêñà êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ
ââåñòè â êà÷åñòâå íîðì, îáÿçàòåëüíûõ äëÿ
èñïîëíåíèÿ. Åñòåñòâåííî îíè äîëæíû íå ïðî-
òèâîðå÷èòü äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó.
Íî òàê êàê äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî íå
çàùèùàåò îò ìíîãèõ íàðóøåíèé è çëîóïîò-
ðåáëåíèé â ýòîé îáëàñòè, òî èìåííî îíî äîë-
æíî áûòü ïðèâåäåíî â ñîîòâåòñòâèå, ÷òîáû
îáåñïå÷èòü äåéñòâèå íîðì Êîäåêñà êîðïîðà-
òèâíîãî ïîâåäåíèÿ.

Äåéñòâèòåëüíî, òàêàÿ îñîáåííîñòü ìîäå-
ëè ïîâåäåíèÿ ðîññèéñêèõ ãðàæäàí, êàê ïà-
òåðíàëèçì, êîòîðàÿ âñå åùå ñèëüíà ó áîëü-
øåé ÷àñòè îáùåñòâà, ïðîÿâëÿåòñÿ è â òîì,
÷òî êàñàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè íà-
ñåëåíèÿ. Òàê, ïî ðåçóëüòàòàì îïðîñà, ïðîâî-
äèâøåãîñÿ íà òåìàòè÷åñêîì ñàéòå “Êîðïîðà-
òèâíîå óïðàâëåíèå â Ðîññèè”8, íà âîïðîñ “Êà-
êèå ïðè÷èíû ïðåïÿòñòâóþò óëó÷øåíèþ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â áàíêàõ?” 44%, òî
åñòü ïî÷òè ïîëîâèíà îïðîøåííûõ, óêàçàëè íà
îòñóòñòâèå ïðàâèë è òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû
Áàíêà Ðîññèè. Ýòî ïîäòâåðæäàåò òåçèñ î íå-
îáõîäèìîñòè òâåðäîé ðóêè ãîñóäàðñòâà â äàí-
íîì âîïðîñå.

Íà îñíîâàíèè âñåãî âûøåñêàçàííîãî ìû
ïðèõîäèì ê âûâîäó, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü
ãëàâíûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ïîâûøåíèÿ ðîëè
èíâåñòèöèé âîîáùå è ïðèòîêà íà ðûíîê â
çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ ñðåäñòâ èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ â ÷àñòíîñòè ÿâëÿåòñÿ íèçêàÿ èí-
âåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé. Ïðè÷åì íàèáîëåå íåãàòèâíîå âëè-
ÿíèå îêàçûâàåò íå èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â
ñòðàíå, à âíóòðåííèå ôàêòîðû, íàëè÷èå êî-
òîðûõ çàâèñèò îò ñàìèõ êîìïàíèé è èõ ñîá-
ñòâåííèêîâ.

Îäíèì èç ñàìûõ ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ,
ñíèæàþùèõ èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü, îñòàåòñÿ êðàéíå íèçêîå êà÷åñòâî óï-
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