
Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè

29

ÝÊÎÍÎÌÈÊÀ, ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈß È ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈßÌÈ, ÎÒÐÀÑËßÌÈ, ÊÎÌÏËÅÊÑÀÌÈ

* Ñòàòüÿ ïîäãîòîâëåíà â ðàìêàõ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòû “Ðàçâèòèå îòíîøåíèé ñîáñòâåí-
íîñòè â ñîâðåìåííîì îáùåñòâå”.

** Áåëÿåâà Èðèíà Þðüåâíà, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð. E-mail: IBelyaeva@fa.ru; Äàíè-
ëîâà Îëüãà Âèêòîðîâíà, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð. E-mail: ODanilova@fa.ru; Óñêîâ Êèðèëë
Âÿ÷åñëàâîâè÷, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò. E-mail: KVUskov@fa.ru. - Ôèíàíñîâûé óíèâåðñèòåò
ïðè Ïðàâèòåëüñòâå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ã. Ìîñêâà.

ÓÄÊ 005.34/35 DOI: 10.46554/1993-0453-2020-11-193-29-36

ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÛÉ ÊÎÍÒÐÎËÜ È ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÅ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ
Â ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÊÎÌÏÀÍÈßÕ*

© 2020 È.Þ. Áåëÿåâà, Î.Â. Äàíèëîâà, Ê.Â. Óñêîâ**

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
â ðîññèéñêèõ ïóáëè÷íûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ (ÏÀÎ) ñ êðóïíûìè ÷àñòíûìè ñîáñòâåííèêàìè.
Ïðîàíàëèçèðîâàíû ôàêòîðû, êîòîðûå óêàçûâàþò íà ïðîÿâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ:
ïîçèöèÿ êðóïíîãî àêöèîíåðà â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèè è ïîëíîìî÷èÿ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ
â îòíîøåíèè êîíòðîëÿ äåÿòåëüíîñòè òîï-ìåíåäæìåíòà. Ïðîâåäåí àíàëèç îñîáåííîñòåé êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñ ïðèìåíåíèåì ìåòîäîëîãèè GAMMA (Standard & Poor’s). Èññëåäîâàíèå
ïîêàçàëî âûñîêóþ ðîëü êðóïíîãî ñîáñòâåííèêà â êîíòðîëå äåÿòåëüíîñòè âûñøåãî èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà êîìïàíèè. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî ñâÿçàíî ñ ïîçèöèåé ñîáñòâåííèêà â îðãàíàõ
óïðàâëåíèÿ - â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ýòî ïîçèöèÿ ïðåäñåäàòåëÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Íà ñèñòåìó
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â êîìïàíèÿõ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì ñîáñòâåííèêîì, ïîìèìî èíèöèàòè-
âû ñîáñòâåííèêà, âëèÿþò è äðóãèå ôàêòîðû: íàëè÷èå ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ è ëèñòèíã íà
áèðæàõ, â òîì ÷èñëå çàðóáåæíûõ. Êàê è â áîëüøèíñòâå ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé,
ìàæîðèòàðíûå àêöèîíåðû îïðåäåëÿþò ïðîöåññû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèÿõ. Ïðåäñòàâèòåëüñòâî íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ â èññëåäóåìûõ êîìïàíèÿõ â öåëîì çíà÷è-
òåëüíîå, â ïîëîâèíå êîìïàíèé èç âûáîðêè ýòî 1/2 èëè áîëüøèíñòâî, ÷òî ãîâîðèò îá ýôôåê-
òèâíîé ñèñòåìå ñäåðæåê è ïðîòèâîâåñîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: àêöèîíåðíûé êàïèòàë, àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, àêöèîíåðíàÿ ñîáñòâåííîñòü,
êîðïîðàöèÿ, êîðïîðàòèâíûå îòíîøåíèÿ, êîðïîðàòèâíûé êîíòðîëü, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå,
îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
ðàñêðûòû îñîáåííîñòè ïðîÿâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ ñ êðóï-

íûì ÷àñòíûì ñîáñòâåííèêîì;
óñòàíîâëåíî âîçäåéñòâèå êðóïíîãî ÷àñòîãî ñîáñòâåííèêà íà ôîðìèðîâàíèå ýëåìåíòîâ êîðïî-

ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ïðîçðà÷íîñòü áèçíåñà è äåÿòåëüíîñòü ñîâåòà äèðåêòîðîâ);
îïðåäåëåíû ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ñèñòåìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ïóáëè÷íûõ êîìïà-

íèÿõ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì àêöèîíåðîì.

Ââåäåíèå
Ïðîöåññ ïåðåõîäà ãîñóäàðñòâåííîé ñîá-

ñòâåííîñòè â ÷àñòíûå ðóêè â Ðîññèè îçíàìå-
íîâàëñÿ ïîïûòêîé ïðèìåíåíèÿ àíãëîñàêñîí-
ñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ñ÷è-
òàåòñÿ, ÷òî ýòî íàèáîëåå ðàçâèòàÿ ìîäåëü ñ
òî÷êè çðåíèÿ çàùèòû ïðàâ è èíòåðåñîâ âñåõ
àêöèîíåðîâ è çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö. Îäíà-
êî ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ñîçäàòü òàê è íå óäàëîñü. Ïðè÷è-
íîé òîìó ñòàëè îñîáåííîñòè âçàèìîîòíîøå-
íèé êðóïíûõ è ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, íåäðóæå-
ñòâåííûå ïðîöåññû ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëî-

ùåíèé (ïðîöåññû ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ àêöèî-
íåðíîé ñîáñòâåííîñòè ïðîòèâ âîëè ñîáñòâåí-
íèêîâ). Íå óäàëîñü òàêæå ñôîðìèðîâàòü êëàññ
ñîáñòâåííèêîâ, ðåàëèçóþùèõ ëó÷øèå ñòàí-
äàðòû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè.
Ïåðå÷èñëåííûå ôàêòîðû îêàçàëè âëèÿíèå íà
ðàçâèòèå èíñàéäåðñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ. Îñîáåííîñòüþ ìîäåëè ÿâ-
ëÿåòñÿ ãëàâåíñòâóþùàÿ ðîëü êðóïíîãî àêöè-
îíåðà (÷àñòíîãî ñîáñòâåííèêà èëè ãîñóäàð-
ñòâà) â êîíòðîëå äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è â
ïðîöåññàõ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ñåãîä-
íÿ ñàìûå êðóïíûå è ñèñòåìîîáðàçóþùèå äëÿ
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ýêîíîìèêè ðîññèéñêèå êîðïîðàöèè èìåþò â
ñòðóêòóðå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êðóïíîãî
ñîáñòâåííèêà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êîðïîðàòèâ-
íûé êîíòðîëü ïðèíàäëåæèò ñóáúåêòó, êîòî-
ðûé ìîæåò îïðåäåëÿòü ðåøåíèÿ, ïðèíèìàå-
ìûå êîðïîðàöèåé, ïîñðåäñòâîì îäíîãî èëè
íåñêîëüêèõ ñëåäóþùèõ äåéñòâèé:

ðàñïîðÿæàòüñÿ áîëåå ÷åì 50% îò îá-
ùåãî êîëè÷åñòâà ãîëîñîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà
àêöèè, ñîñòàâëÿþùèå óñòàâíûé êàïèòàë êîð-
ïîðàöèè;

äèêòîâàòü óñëîâèÿ âåäåíèÿ ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè èëè îñó-
ùåñòâëÿòü ôóíêöèè åå èñïîëíèòåëüíîãî îðãà-
íà;

íàçíà÷àòü áîëåå 50% ñîñòàâà èñïîë-
íèòåëüíîãî îðãàíà è (èëè) ñîâåòà äèðåêòî-
ðîâ.

Êàê è â áîëüøèíñòâå ñòðàí ñ ðàçâèâàþ-
ùåéñÿ ýêîíîìèêîé, ìàæîðèòàðíûå àêöèîíå-
ðû îïðåäåëÿþò ïðîöåññû êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ. Äëÿ òà-
êèõ ñòðàí “ðàñïûëåííàÿ” ñòðóêòóðà àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà - ðåäêîñòü. Âëèÿíèå êðóïíîãî
ñîáñòâåííèêà, à èìåííî êàêèì îáðàçîì îí
ðåàëèçóåò êîðïîðàòèâíûé êîíòðîëü, äîëæíî
ó÷èòûâàòüñÿ ïðè àíàëèçå ïðàêòèêè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ â òîé èëè èíîé êîìïà-
íèè.

Êðóïíûå ñîáñòâåííèêè èìåþò ñòèìóëû äëÿ
êîíòðîëÿ íàä ìåíåäæìåíòîì, îíè òàêæå ïîä-
äåðæèâàþò ïîäêîíòðîëüíûå êîìïàíèè êàïè-
òàëîì, òåõíîëîãèÿìè, óïðàâëåí÷åñêèì îïûòîì.
Îäíàêî ñóùåñòâóåò ïðîáëåìà, ñâÿçàííàÿ ñ
òåì, ÷òî îíè íå âñåãäà èñïîëüçóþò ñâîå âëè-
ÿíèå â èíòåðåñàõ äðóãèõ àêöèîíåðîâ, ÷òî ïðè-
âîäèò ê êîíôëèêòàì ñ ìèíîðèòàðíûìè àêöè-
îíåðàìè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé GAMMA
(Standard & Poor’s), ðîññèéñêèå êîìïàíèè
ìîæíî ðàçäåëèòü íà íåñêîëüêî òèïîâ: ïóá-
ëè÷íûå êîìïàíèè ñ íåçíà÷èòåëüíîé êîíöåíò-
ðàöèåé ñîáñòâåííîñòè (ñöåíàðèé 1), ïóáëè÷-
íûå êîìïàíèè ñ îäíèì êðóïíûì ÷àñòíûì ñîá-
ñòâåííèêîì (ñöåíàðèé 2), ïóáëè÷íûå êîìïà-
íèè ñ íåñêîëüêèìè êðóïíûìè ñîáñòâåííèêà-
ìè (ñöåíàðèé 3), ïóáëè÷íûå êîìïàíèè, êîíò-
ðîëèðóåìûå ãîñóäàðñòâîì (ñöåíàðèé 4), ÷àñò-
íûå (íåïóáëè÷íûå) êîìïàíèè (ñöåíàðèé 5)1.
Î÷åâèäíî, ÷òî áîëüøèíñòâî êîìïàíèé â Ðîñ-
ñèè íåïóáëè÷íûå. Òåì íå ìåíåå ïðîâåñòè àíà-
ëèç ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â

íèõ çàòðóäíèòåëüíî - òàêèå êîìïàíèè íå îáÿ-
çàíû ñîçäàâàòü ñîâåò äèðåêòîðîâ (çà ðåäêèì
èñêëþ÷åíèåì), à òàêæå ê íèì ïðåäúÿâëÿåòñÿ
ìåíüøå òðåáîâàíèé â îáëàñòè ðàñêðûòèÿ èí-
ôîðìàöèè. Ãëóáîêîå èññëåäîâàíèå ïðîöåñ-
ñîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âîçìîæíî
òîëüêî â ïóáëè÷íûõ êîìïàíèÿõ, ÷üè àêöèè òîð-
ãóþòñÿ íà Ìîñêîâñêîé áèðæå.

Íàìè ïðîâåäåí àíàëèç ñòðóêòóðû àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà 100 ðîññèéñêèõ ïóáëè÷íûõ
êîðïîðàöèé, êîòîðûé ïîêàçàë çíà÷èòåëüíîå
ïðåîáëàäàíèå 2-ãî è 3-ãî ñöåíàðèåâ ïî ìåòî-
äîëîãèè GAMMA. Äàëåå áûëà ïîñòàâëåíà
öåëü ïðîàíàëèçèðîâàòü îñîáåííîñòè ïðîÿâ-
ëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è ýëåìåíòîâ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â 12 ïóáëè÷íûõ
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ (èìåþùèõ ëèñòèíã
íà Ìîñêîâñêîé áèðæå) ñ êðóïíûì ÷àñòíûì
àêöèîíåðîì.

Áûëè îáîçíà÷åíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:
âûÿâèòü, êàêèì îáðàçîì êðóïíûé ñîá-

ñòâåííèê ðåàëèçóåò êîðïîðàòèâíûé êîíòðîëü
â êîìïàíèè;

ïîêàçàòü, êàê íàëè÷èå êðóïíîãî ÷àñò-
íîãî ñîáñòâåííèêà âëèÿåò íà ïðîçðà÷íîñòü
áèçíåñà, ñòðóêòóðó è ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòî-
ðîâ;

îïðåäåëèòü ôàêòîðû, âîçäåéñòâóþùèå
íà ïðîöåññû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â
ïóáëè÷íûõ êîìïàíèÿõ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì àê-
öèîíåðîì.

Ìåòîäû
Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûëè ïðîàíàëèçè-

ðîâàíû ïðîÿâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðî-
ëÿ è ýëåìåíòû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â
12 ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì
àêöèîíåðîì. Äëÿ àíàëèçà ýëåìåíòîâ êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âûáðàíà ìåòîäîëîãèÿ
GAMMA, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îöåíèòü ñïåöè-
ôèêó ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
â êîìïàíèÿõ, âåäóùèõ äåÿòåëüíîñòü íà ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Äàííàÿ ìåòîäîëîãèÿ
ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ îñíîâíûõ ðàçäåëîâ: îöåí-
êà ñòåïåíè è êà÷åñòâà âëèÿíèÿ àêöèîíåðîâ;
îöåíêà ñîáëþäåíèÿ ïðàâ è èíòåðåñîâ àêöèî-
íåðîâ; îöåíêà èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñ-
òè, îðãàíèçàöèè ïðîöåññà àóäèòà è ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè; îöåíêà îðãàíèçàöèè
ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíî-
ãî ñîâåòà)2. Îäíàêî äëÿ íàñòîÿùåãî èññëå-
äîâàíèÿ áûëè âûáðàíû òîëüêî íåêîòîðûå
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êðèòåðèè îöåíêè (ïàðàìåòðû). Ðàññìàòðèâà-
ëèñü ýëåìåíòû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â
àñïåêòå ïðîçðà÷íîñòè áèçíåñà è äåÿòåëüíîñ-
òè ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Îöåíèâàÿ êà÷åñòâî êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïî ìåòîäîëîãèè
GAMMA, òðåáóåòñÿ ïðîâîäèòü àíàëèç êàê
ïóáëè÷íîé, òàê è íåïóáëè÷íîé èíôîðìàöèè,
ò.å. íåîáõîäèìî âçàèìîäåéñòâèå ñ ïðåäñòà-
âèòåëÿìè êîìïàíèè (â òîì ÷èñëå ñ òîï-ìå-
íåäæìåíòîì). Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ìû ìîæåì
ïðîâåñòè àíàëèç ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ, îïèðàÿñü òîëüêî íà äàííûå ïóá-
ëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ (ñàéò êîìïàíèè, âíóòðåí-
íèå äîêóìåíòû, ÑÌÈ), íàáîð ïàðàìåòðîâ îã-
ðàíè÷åí. Â òîì ÷èñëå íåöåëåñîîáðàçíî îöå-
íèâàòü ïàðàìåòðû, íà êîòîðûå âëèÿþò òðåáî-
âàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà (ïî ýòèì ïàðàìåòðàì
ó êîìïàíèé áóäóò îäèíàêîâûå ïîêàçàòåëè).

50% ñîñòàâà èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà êîì-
ïàíèè, îí äåëåãèðóåò äàííóþ ôóíêöèþ ñîâå-
òó äèðåêòîðîâ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ëó÷øåé ïðàê-
òèêå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Îäíàêî ó
íåãî âñå ðàâíî ïðèñóòñòâóåò âîçìîæíîñòü èç-
áèðàòü áîëåå 50% ñîñòàâà ñîâåòà äèðåêòî-
ðîâ. Ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñëåäóþùèé
âûâîä.

2. Â 10 èç 12 êîìïàíèé êðóïíûé ñîá-
ñòâåííèê çàíèìàåò ïîçèöèþ ïðåäñåäàòåëÿ
ñîâåòà äèðåêòîðîâ, â 2 êîìïàíèÿõ - ÷ëåíà ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ. Íåñìîòðÿ íà äåëåãèðîâàíèå
ïîëíîìî÷èé ïî èçáðàíèþ òîï-ìåíåäæìåíòà,
ñîáñòâåííèê ôàêòè÷åñêè ôîðìèðóåò áîëüøèí-
ñòâî â ñîâåòå äèðåêòîðîâ è ÿâëÿåòñÿ åãî ïðåä-
ñåäàòåëåì. Òàêèì îáðàçîì, îí îñóùåñòâëÿåò
íàäçîð è êîíòðîëü çà äåÿòåëüíîñòüþ âûñøå-
ãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà, íî è ôîðìàëüíî

Информационная прозрачность  
Объем и качество раскрытия  
информации о системе  
корпоративного управления 

Объем и качество финансовой  
отчетности 

Частота и точность раскрытия  
информации 

Доступность публичной информа-
ции для заинтересованных лиц 

Возможность получения доступа 
 к внутренним документам компании  

Раскрытие информации в области 
устойчивого развития  

Эффективность организации работы совета директоров (наблюдательного совета) 
Соотношение исполнительных  
и неисполнительных директоров 

Количество и роль независимых  
директоров, соблюдение критериев  
независимости 

Управленческое воздействие  
совета директоров  

Квалификация и управленческий 
опыт директоров 

Посещаемость заседаний совета  
директоров 

Функции и задачи комитетов  
при совете директоров  

Период пребывания директоров  
в должности члена совета директо-
ров исследуемой компании 

Частота проведения заседаний  
совета директоров и заседаний  
комитетов 

Процедуры оценки деятельности  
корпоративных директоров 

 Ðèñ. Ïàðàìåòðû àíàëèçà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
â ÏÀÎ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì àêöèîíåðîì*

* Ñîñòàâëåíî íà îñíîâàíèè ìåòîäîëîãèè îöåíêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ GAMMA (Standard &
Poor’s).

Íà ðèñóíêå ïðåäñòàâëåí íàáîð ïàðàìåò-
ðîâ, ïî êîòîðûì ïðîâîäèëñÿ àíàëèç êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Ðåçóëüòàòû
Àíàëèç îñîáåííîñòåé ïðîÿâëåíèÿ êîðïî-

ðàòèâíîãî êîíòðîëÿ (òàáë. 1) ïîçâîëèë ñôîð-
ìóëèðîâàòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå âûâîäû.

1. Â 10 èç 12 êîìïàíèé åäèíîëè÷íûé
èñïîëíèòåëüíûé îðãàí èçáèðàåòñÿ ñîâåòîì
äèðåêòîðîâ, â 8 èç 10 êîìïàíèé êîëëåãèàëü-
íûé èñïîëíèòåëüíûé îðãàí èçáèðàåòñÿ ñîâå-
òîì äèðåêòîðîâ (â 2 êîìïàíèÿõ òàêîé îðãàí
îòñóòñòâóåò). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî ñîáñòâåííèê ìîæåò èçáèðàòü áîëåå

ñòðåìèòñÿ, ÷òîáû êîìïàíèÿ ñîîòâåòñòâîâàëà
ëó÷øèì ïðàêòèêàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ.

3. Â 5 êîìïàíèÿõ êðóïíûé ñîáñòâåííèê
ó÷àñòâóåò â êîìèòåòàõ ïðè ñîâåòå äèðåêòî-
ðîâ, â îñíîâíîì â êîìèòåòå ïî ñòðàòåãèè.
Äàííûé âûâîä ïîêàçûâàåò, ÷òî ñîáñòâåííèê
óãëóáëÿåòñÿ â âîïðîñû êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ è óäåëÿåò âíèìàíèå ñòðàòåãèè.

4. Â 2 êîìïàíèÿõ êðóïíûé ñîáñòâåííèê
çàíèìàåò ïîçèöèþ åäèíîëè÷íîãî èñïîëíè-
òåëüíîãî îðãàíà, ïðåäñåäàòåëÿ êîëëåãèàëü-
íîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà è ÷ëåíà ñîâåòà
äèðåêòîðîâ. Äàííàÿ ïðàêòèêà ïðîòèâîðå÷èò
îñíîâîïîëàãàþùåìó ïðèíöèïó êîðïîðàòèâíî-
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Òàáëèöà 1
Ïðîÿâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ÏÀÎ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì àêöèîíåðîì*

Компания Структура акционерной  
собственности 

Позиция крупного  
собственника  

в органах управления 
Полномочия по избранию  

топ-менеджмента 

ПАО “Абрау-Дюрсо”  1. ООО “Актив Капитал” - 
60,5% (П.Б. Титов - 100%-ный 
собственник) 
2. П.Б. Титов - 34,5% 
3. Прочие акционеры - 5% 

П.Б. Титов - председатель  
совета директоров 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров  

ПАО “ММК”  1. “Минта Холдинг Лимитед” - 
84,26% (В.Ф. Рашников -  
бенефициар) 
2. The Bank of New York 
Mellon - 2,92%  
(бенефициары - владельцы 
ГДР, размещенных на Лон-
донской ФБ)  
3. Другие акционеры - 12,86% 

В.Ф. Рашников - председа-
тель совета директоров, 
председатель Комитета  
по стратегическому планиро-
ванию 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “НЛМК”  1. Fletcher Group Holdings Lim-
ited (В. Лисин - бенефициар) - 
81,4% 
2. Акции в свободном обра-
щении - 18,6% 

В. Лисин - председатель  
совета директоров, член Ко-
митета по стратегическому 
планированию, член Коми-
тета по кадрам, вознагражде-
ниям и социальной политике 

Единоличный исполнитель-
ный орган - общее собрание 
акционеров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “Северсталь”  1. А. Мордашов - 77,03% 
2. Акции в свободном обра-
щении - 21,5% 
3. Казначейские акции - 1,47% 

А. Мордашов - председатель 
совета директоров, член  
Комитета по охране здоровья, 
безопасности труда и охране 
окружающей среды 

Единоличный исполнитель-
ный орган - общее собрание 
акционеров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - общее собрание 
акционеров 

ПАО “Полюс”  1. Polyus Gold International 
Limited - 76,84%  
(С. Керимов - бенефициар)  
2. Акции в свободном обра-
щении - 22,37% 
3. Менеджмент компании - 
0,79% 

С. Керимов - член совета  
директоров, член Комитета  
по стратегии 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “ИНГРАД”  1. ООО “Концерн “РОССИУМ” - 
66,8% (Р.И. Авдеев имеет 
право распоряжаться более 
50% голосов в высшем органе 
управления юридического 
лица, являющегося участни-
ком (акционером) эмитента) 
2. ООО “УК Портфельные ин-
вестиции” - 18,19% 
3. Национальный расчетный 
депозитарий - 15,01%  

Р.И. Авдеев - председатель  
совета директоров  

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “Группа компа-
ний ПИК”  

1. С.Э. Гордеев - 59,33% 
2. ПАО ВТБ - 23,05% 
3. Акции в свободном обра-
щении - 17,62% 

С.Э. Гордеев - член совета  
директоров, президент, пред-
седатель правления 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

 



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè
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ãî óïðàâëåíèÿ - ðàçäåëåíèþ êîíòðîëÿ è îïå-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â öåëîì ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî êðóïíûå
ñîáñòâåííèêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñòðåìÿò-
ñÿ íàäåæíî êîíòðîëèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü
êîìïàíèè (ìåíåäæìåíòà).

Áûë ïðîâåäåí àíàëèç ýëåìåíòîâ ñèñòåìû
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ðîññèéñêèõ ÏÀÎ
ñ êðóïíûì ÷àñòíûì àêöèîíåðîì, ïîçâîëèâøèé
ñäåëàòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå âûâîäû:

÷åì áîëüøå ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ
â êîìïàíèè, òåì âûøå óðîâåíü ïðîçðà÷íîñòè
áèçíåñà;

íà ñòåïåíü ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ âëèÿåò ôàêòîð ëèñòèíãà íà Ìîñ-

Компания Структура акционерной  
собственности 

Позиция крупного  
собственника  

в органах управления 
Полномочия по избранию  

топ-менеджмента 

ПАО АФК “Система” 1. В.П. Евтушенков - 59,2% 
2. Акции в свободном обра-
щении - 16,5% 
3. ГДР в свободном обраще-
нии - 15,9% 
4. Обыкновенные акции и ГДР 
находятся в собственности 
компаний Группы АФК “Си-
стема”, членов совета дирек-
торов и менеджмента ПАО 
АФК “Система” - 8,4% 

В.П. Евтушенков - председа-
тель совета директоров, 
председатель Комитета  
по стратегии 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “ПРОТЕК” 1. ООО “ПРОТЕК” - 59,28%  
(В.С. Якунин - бенефициар)  
2. В.С. Якунин - 24,42% 
3. Акции в свободном обра-
щении - 8,73% 
4. Gedeon Richter - 5% 
5. ЗАО Фирма ЦВ “ПРОТЕК” - 
2,57% 

В.С. Якунин - председатель  
совета директоров 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “Группа ЛСР” 1. А.Ю. Молчанов - 50,33% 
2. Акции в свободном обра-
щении - 41,62% 
3. Менеджмент компании - 
5,30% 
4. ООО “ЛСР” - 2,75% 

А.Ю. Молчанов - член совета  
директоров, генеральный  
директор, председатель  
правления 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “Мечел” 1. И.В. Зюзин - 50,2% 
2. АДР в свободном обраще-
нии - 49,8% 

И.В. Зюзин - председатель  
совета директоров 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 
 
Коллегиальный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

ПАО “Русская  
Аквакультура” 

1. М.Ю. Воробьев - 48,44% 
2. ООО “УК Свиньин и Парт-
неры” - 24,99% 
3. ПАО Совкомбанк - 13,9% 
4. Прочие акционеры - 12,67% 

М.Ю. Воробьев - председа-
тель совета директоров 

Единоличный исполнитель-
ный орган - совет директоров 

 

Îêîí÷àíèå òàáë. 1

êîâñêîé è çàðóáåæíûõ áèðæàõ (êîìïàíèè,
àêöèè êîòîðûõ ðàçìåùåíû íà ïåðâîì óðîâíå
ëèñòèíãà íà Ìîñêîâñêîé áèðæå, è/èëè êîì-
ïàíèè ñ ëèñòèíãîì íà çàðóáåæíûõ áèðæàõ
èìåþò áîëåå âûñîêèå ñòàíäàðòû êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ);

íà óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
âîçäåéñòâóåò ïåðèîä âðåìåíè, â òå÷åíèå êî-
òîðîãî êîìïàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò îðãàíèçàöèîí-
íî-ïðàâîâóþ ôîðìó ÏÀÎ (êîìïàíèè, êîòî-
ðûå ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî ñìåíèëè îðãàíè-
çàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó íà ÏÀÎ, èìåþò
ìåíåå èíôîðìàòèâíûå ñàéòû ñ òî÷êè çðåíèÿ
ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î êîðïîðàòèâíîì óï-
ðàâëåíèè è óñòîé÷èâîì ðàçâèòèè);

* Ñîñòàâëåíî íà îñíîâàíèè âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ è îò÷åòíîñòè èññëåäóåìûõ ÏÀÎ.
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â 6 êîìïàíèÿõ â ñîñòàâå ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ íàáëþäàåòñÿ 50% è áîëåå íåçàâèñè-
ìûõ äèðåêòîðîâ (äàííûå êîìïàíèè èìåþò çíà-
÷èòåëüíîå ïðåäñòàâèòåëüñòâî ìèíîðèòàðíûõ
àêöèîíåðîâ, è/èëè èõ àêöèè êîòèðóþòñÿ íà
çàðóáåæíûõ áèðæàõ).

Â òàáë. 2 îñâåùåíî êîëè÷åñòâî íåçàâè-
ñèìûõ äèðåêòîðîâ â ðîññèéñêèõ ÏÀÎ ñ êðóï-
íûì ÷àñòíûì ñîáñòâåííèêîì.

Îáñóæäåíèå
Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå, íåñìîòðÿ íà çà-

ÿâëåííûå öåëè ïðèâàòèçàöèè, “ðàñïûëåí-
íîñòü” àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè íå ñîñòî-
ÿëàñü, à îòñóòñòâèå ÷åòêîãî îïðåäåëåíèÿ ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè ïðèâåëî ê íàðàñòàíèþ êîíô-
ëèêòíûõ ñèòóàöèé è óñèëåíèþ êîíöåíòðàöèè
êîðïîðàòèâíîé ñîáñòâåííîñòè. Äî ñèõ ïîð ýòî
ðàññìàòðèâàëîñü êàê ñåðüåçíûé íåäîñòàòîê
ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîé ñîáñòâåííîñòè â ðîñ-
ñèéñêèõ ðåàëèÿõ.

Âëèÿíèå êðóïíûõ àêöèîíåðîâ ìîæåò áûòü
ïîçèòèâíûì, íåãàòèâíûì è íåéòðàëüíûì. Íà
ñåãîäíÿøíèé äåíü êîíôëèêòû ìåæäó êðóïíûì
ñîáñòâåííèêîì è äðóãèìè àêöèîíåðàìè ñëó-
÷àþòñÿ ïî ïðè÷èíå íàðóøåíèÿ ïðàâ ìèíîðè-
òàðíûõ àêöèîíåðîâ, óùåìëåíèÿ äèâèäåíäíûõ
ïðàâ, ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ çàèíòåðåñîâàííî-
ñòüþ (â ïîëüçó êðóïíîãî ñîáñòâåííèêà). Ïðè
ýòîì êðóïíûå àêöèîíåðû ñïîñîáíû ýôôåêòèâ-
íî êîíòðîëèðîâàòü ìåíåäæìåíò ïîñðåäñòâîì
ñâîåãî ó÷àñòèÿ â çàñåäàíèÿõ íàáëþäàòåëüíî-
ãî ñîâåòà è ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ ïðîòèâ çëî-
óïîòðåáëåíèé è íåêîìïåòåíòíîñòè.

Â öåëîì íà ïîâåäåíèè ìàæîðèòàðíîãî
ñîáñòâåííèêà îòðàæàþòñÿ åãî äåëîâûå è ëè÷-
íîñòíûå êà÷åñòâà, à òàêæå óñëîâèÿ, â êîòî-
ðûõ ñóùåñòâóåò êîìïàíèÿ - çíà÷èìîñòü è ñòå-
ïåíü àêòèâíîñòè ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ,
òîðãóþòñÿ ëè àêöèè êîìïàíèè íà áèðæå (â
òîì ÷èñëå íà çàðóáåæíîé). Óêàçàííûå ôàê-
òîðû âëèÿþò íà ìîòèâàöèþ êðóïíîãî ÷àñòíî-
ãî àêöèîíåðà ñëåäîâàòü òàêèì ïðèíöèïàì êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êàê ïðîçðà÷íîñòü,
ïîäîò÷åòíîñòü è ñïðàâåäëèâîñòü, íà ìîòèâà-
öèþ êîíòðîëèðîâàòü êîìïàíèþ íå òîëüêî â
ñîáñòâåííûõ èíòåðåñàõ, íî è â èíòåðåñàõ ìè-
íîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ è äðóãèõ çàèíòåðå-
ñîâàííûõ ñòîðîí.

Êðîìå òîãî, âàæíûì àñïåêòîì ïðè îöåí-
êå ñòåïåíè âîçäåéñòâèÿ êðóïíîãî àêöèîíåðà
ñòàíîâèòñÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè â êîìïà-
íèè ìåõàíèçìà ñäåðæåê è ïðîòèâîâåñîâ. Òàê-
æå ñëåäóåò âûÿâèòü àêòèâíîñòü â ïðîöåññå
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïðåäñòàâèòåëåé ìåëêèõ àê-
öèîíåðîâ - íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ. Â ñëó-
÷àå îòñóòñòâèÿ ó íèõ ïðàâà âåòî îíè âñå ðàâ-
íî ìîãóò ïîâëèÿòü íà ðåøåíèÿ êðóïíîãî ñîá-
ñòâåííèêà3.

Âîçìîæíû ðàçíûå ñöåíàðèè ïîâåäåíèÿ
ìàæîðèòàðíîãî àêöèîíåðà. Îí ìîæåò ïî ñîá-
ñòâåííîé âîëå íàçíà÷àòü â ñîâåò äèðåêòîðîâ
íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ, òåì ñàìûì îãðàíè-
÷èâàÿ ñâîå âëèÿíèå íà ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèé. Äðóãîé ñöåíàðèé - æåëàíèå ñîáñòâåí-
íèêà îáåñïå÷èòü áîëüøèíñòâî â íàáëþäàòåëü-
íîì ñîâåòå. Îäíàêî â ýòîì ñëó÷àå îí ìîæåò
ïðåäîñòàâèòü íåçàâèñèìûì äèðåêòîðàì ïðà-

Òàáëèöà 2
Êîëè÷åñòâî íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ â ðîññèéñêèõ ÏÀÎ

ñ êðóïíûì ÷àñòíûì ñîáñòâåííèêîì

Компания Количественный состав 
совета директоров 

Количество независимых 
директоров 

Процент независимых 
директоров 

ПАО "Абрау-Дюрсо" 5 2 40 
ПАО "ММК" 10 4 40 
ПАО "НЛМК"  8 6 75 
ПАО "Северсталь"  10 5 50 
ПАО "Полюс" 9 4 44 
ПАО "ИНГРАД" 9 2 22 
ПАО "Группа компаний ПИК" 9 3 33 
ПАО АФК "Система" 11 6 55 
ПАО "ПРОТЕК" 7 2 29 
ПАО "Группа ЛСР" 8 4 50 
ПАО "Мечел" 9 5 56 
ПАО "Русская Аквакультура" 7 4 57 

 * Ñîñòàâëåíî íà îñíîâàíèè âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ è îò÷åòíîñòè èññëåäóåìûõ ÏÀÎ.
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âî âåòî ïðè ïðèíÿòèè íåêîòîðûõ ðåøåíèé (êàê
ïðàâèëî, èíâåñòèöèîííûõ). Åùå îäèí ñöåíà-
ðèé - íåçàâèñèìûå äèðåêòîðà íå ïîëó÷àþò
äîñòàòî÷íîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ìàæî-
ðèòàðíîãî àêöèîíåðà. ×òî êàñàåòñÿ èññëåäó-
åìûõ êîìïàíèé, òî ïðåäñòàâèòåëüñòâî íåçà-
âèñèìûõ äèðåêòîðîâ â äàííûõ îðãàíèçàöèÿõ
çíà÷èòåëüíîå, â ïîëîâèíå êîìïàíèé èç âû-
áîðêè ýòî 1/2 èëè áîëüøèíñòâî, ÷òî ãîâî-
ðèò îá ýôôåêòèâíîé ñèñòåìå ñäåðæåê è ïðî-
òèâîâåñîâ.

Çàêëþ÷åíèå
Â õîäå èññëåäîâàíèÿ ïðîàíàëèçèðîâàíû

ïðîÿâëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è ýëå-
ìåíòû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ïî ìåòî-
äîëîãèè GAMMA Standard & Poor’s) â
12 ðîññèéñêèõ ÏÀÎ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì àê-
öèîíåðîì. Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêà-
çàëî âûñîêóþ ðîëü êðóïíîãî ñîáñòâåííèêà â
êîíòðîëå äåÿòåëüíîñòè âûñøåãî èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà êîìïàíèè, ÷òî ñâÿçàíî ñ ïîçèöè-
åé ñîáñòâåííèêà â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ (çà÷à-
ñòóþ ýòî ïîçèöèÿ ïðåäñåäàòåëÿ ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ). Íà ñèñòåìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ â êîìïàíèÿõ ñ êðóïíûì ÷àñòíûì ñîá-
ñòâåííèêîì, ïîìèìî èíèöèàòèâû ñîáñòâåííè-
êà, âëèÿþò è äðóãèå ôàêòîðû: íàëè÷èå ìèíî-
ðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ è ëèñòèíã íà áèðæàõ,
â òîì ÷èñëå çàðóáåæíûõ. Êàê è â áîëüøèí-
ñòâå ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé, ìà-
æîðèòàðíûå àêöèîíåðû îïðåäåëÿþò ïðîöåñ-
ñû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ðîññèéñêèõ
êîìïàíèÿõ.
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The article analyzes the features of corporate control and corporate governance in Russian public
joint-stock companies (PJSC) with large private owners. The factors that indicate the manifestation
of corporate control are analyzed: the position of a major shareholder in the company’s governance
bodies and the powers of governance bodies in relation to controlling the activities of top
management. The analysis of corporate governance features using the GAMMA (Standard & Poor’s)
methodology is carried out. The study showed the high role of a large owner in controlling the
activities of the company’s top executive body. This is due to the position of the owner in the
governance bodies, in most cases, this is the position of the Chairman of the Directors Board. In
addition to the owner’s initiative, the corporate governance system in companies with a large
private owner is also influenced by other factors: the presence of minority shareholders and listing
on stock exchanges, including foreign ones. As in most emerging economies, majority shareholders
determine corporate governance processes in Russian companies. The representation of indepen-
dent directors in the studied companies is generally significant, and in half of the companies it is
half and the majority of the sample, which indicates an effective system of checks and balances.
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Highlights:
the features of corporate control in Russian companies with a large private owner are revealed;
the impact of a large frequent owner on the formation of elements of corporate governance

(business transparency and the activities of the Board of Directors);
the factors influencing the corporate governance system in public companies with a large private

shareholder are identified.
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