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Аннотация. На сегодняшний день деятельность акционерных обществ при-
обрела широкое распространение, и они по-прежнему остаются привлека-
тельными для предпринимателей исходя из благоприятных условий веде-
ния хозяйственной деятельности. Однако, нерешенной остается проблема 
необходимости оценки типа корпоративного управления в  акционерных 
обществах, определение эффективных моделей корпоративного контроля 
для обеспечения прибыльной деятельности, а  так  же их имплементация. 
В статье показана актуализация института независимых директоров в рос-
сийских акционерных обществах в  сравнении с  мировыми тенденциями. 
Обнаружена проблема отсутствия системы независимых директоров и по-
казаны перспективы исследования.
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Актуальность темы

Всовременном контексте управление бизнес-про-
цессами приобрело глобальный характер. Фор-
мат и процессы официальной документации ком-

пании, определяющие функции органов управления, 
и правовые нормы, регулирующие такую деятельность, 
становятся все более унифицированными. Однако, не-
смотря на их формальное сходство, реальная работа ор-
ганов управления компаний на международном уровне 
часто сильно различается. Таким образом, роль совета 
директоров в управлении публичной компанией варьи-
руется в развитых и развивающихся странах.

Модель правления как органа, контролирующего де-
ятельность компании и ее менеджмента (в соответствии 
с  практикой стран с  развитыми рынками), полностью 
дублируется в России с юридической точки зрения. Од-

нако, на практике в подавляющем большинстве россий-
ских публичных компаний советы директоров играют го-
раздо меньшую роль в процессе управления. На самом 
деле реальная власть принадлежит контролирующим 
акционерам и менеджменту (зачастую это одни и те же 
люди), а  советы директоров играют в  основном второ-
степенную роль, рассматривая и официально утверждая 
планы деятельности компании и результаты их реализа-
ции. Такая ситуация характерна для большинства стран 
с развивающимися рынками [1; 8].

Несоответствие официальных полномочий органов 
управления их реальной деятельности всегда создает 
серьезные риски и снижает эффективность управления. 
Хотя, чтобы устранить или хотя бы уменьшить этот про-
бел, необходимо разобраться в причинах этого несоот-
ветствия, и причины его устойчивости. Можно справед-
ливо заявить, что неправильное понимание этих причин 
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приводит к неправильным методам их устранения и ча-
сто служит только для обострения проблемы.

На сегодня деятельность акционерных обществ при-
обрела широкое распространение и остаются привлека-
тельными для предпринимателей исходя из благоприят-
ных условий ведения хозяйственной деятельности [2]. 
Однако, нерешенной остается проблема необходимости 
урегулирования отношений корпоративного контроля 
в  акционерных обществах, определение эффективных 
моделей корпоративного контроля для обеспечения 
прибыльной деятельности.

Степень изученности проблемы

Проблематика корпоративного управления в  зару-
бежных странах рассматривалась Г. Акоффом, М. Аоки, 
Ч. Бернардом, П. Друкером, К. Ейзенхардом, Г. Минцбер-
гом, М. Хаммером и  др. Каждый из  названных ученых 
согласно направленности своих научных интересов 
с разной степенью глубины изучает отдельные стороны 
корпоративного контроля. Однако, исследованию осо-
бенностей развития моделей корпоративного контроля 
в  условиях трансформации экономики посвятили свои 
труды незначительное количество ученых, в частности, 
отечественные — Ю.Н. Грибова и Т. Долгопятова.

Таким образом, большинство авторов корпоратив-
ный контроль рассматривают как функцию управления 
или подсистему корпоративного управления. Принимая 
во внимание, что корпоративное управление — это со-
вокупность отношений между отдельными лицами или 
группами лиц, которые основываются на  разделении 
прав собственности от прав управления (контроля) [19], 
понятно, что понятие «корпоративного управления» яв-
ляется более широким, чем понятие» корпоративный 
контроль» и может включать другие контрольные отно-
шения.

Кроме того, следует отметить, что Т.Г. Зайцевой 
в  диссертационном исследовании выделено три под-
хода к определению сущности корпоративного контро-
ля: акционерный, управленческий и  мотивационный. 
Согласно с  акционерным подходом, корпоративный 
контроль рассматривается только как возможность ак-
ционеров участвовать в  управлении АО. Управленче-
ский подход сосредоточивается на определении содер-
жания корпоративного контроля как специфической 
формы осуществления контроля акционеров над дей-
ствиями нанятого ими профессионального руководства 
акционерного общества. Определение мотивационной 
природы корпоративного контроля заключается в уста-
новлении взаимозависимости между поведением раз-
личных групп участников в корпоративных отношениях 
[17].

Обобщение выделенных подходов позволило авто-
ру определить сущность корпоративного контроля, как 
гибкой системы обеспечения интересов широкого круга 
участников корпоративных отношений, что позволяет 
предупреждать возникновение корпоративных кон-
фликтов путем определения влияния различных групп 
участников на управленческий процесс и соответствую-
щей организации корпоративного управления в АО [19].

Т.Г. Долгопятова считает, что корпоративный кон-
троль в  успешных предприятиях принадлежит адми-
нистрации или внешним владельцам, а  в  неуспешных 
предприятиях — концентрируется у  руководителей 
предприятия либо остается рассеянным [13].

Учитывая рассмотренное выше, считаем, что под мо-
делью корпоративного контроля следует понимать раз-
работанную конструкцию, что отражает эффективное 
распределение контроля в акционерном обществе меж-
ду собственниками и менеджерами.

Изучая труды зарубежных ученых [6; 10], установле-
но, что учеными недостаточно внимания уделено ис-
следованию методов корпоративного контроля. Боль-
шинство из  ученых исследуют в  своих трудах методы 
корпоративного управления. Однако, как определено 
выше, корпоративный контроль является подсистемой 
корпоративного управления, поэтому считаем целесо-
образным дальнейшее рассмотрение исследуемого во-
проса.

В  научной литературе стран с  трансформацион-
ной экономикой рассмотрение проблем, связанных 
с  деятельностью наблюдательных советов акционер-
ных обществ, является довольно новым. Эта тематика, 
в  частности, представлена в  разработках И.В. Беликова, 
В.В. Бобыль, А.Н. Костюка и ряда других исследователей. 
В  трудах упомянутых ученых упор ставится преимуще-
ственно на освещении специфики деятельности коллеги-
альных органов управления компаний корпоративного 
типа, однако вопросы формирования их персонального 
состава освещены недостаточно. Этому контексту боль-
шее внимание уделяют международные экспертные со-
общества и саморегулируемые организации участников 
фондового рынка [5], ведь привлечение независимых ди-
ректоров к процессу принятия управленческих решений 
существенно повышает качество корпоративного ме-
неджмента компаний и способствует обеспечению про-
зрачности их функционирования. При этом проблемы 
оценки эффективности для внедрения анализируемого 
института в этих разработках специально не исследуют-
ся, открытыми остаются и  вопросы оценки перспектив-
ных направлений его применения для обеспечения эф-
фективного влияния государства на структурные сдвиги 
в корпоративном секторе экономики.
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Согласно международной практике, независимый 
директор является членом совета директоров, не  свя-
занным имущественными взаимоотношениями с компа-
нией, в управлении которой он участвует. Это директор, 
который не зависит ни от одного участника корпоратив-
ных отношений, пытается найти баланс интересов всех 
акционеров и руководствуется в деятельности исключи-
тельно личным профессионализмом и  соображениями 
повышения эффективности работы компании в  общем. 
Формально его независимость определяется отсутстви-
ем трудовых отношений с компанией, а также связей с ее 
поставщиками или потребителями. Независимый дирек-
тор не имеет каких-либо родственных, деловых и других 
связей, которые влияют или могут влиять на независи-
мость суждения члена совета [8].

Институт независимых директоров призван обеспе-
чить объективный и  высокопрофессиональный кон-
троль за деятельностью менеджеров со стороны Совета 
и эффективное управление компанией в интересах всех 
ее владельцев. Вопросы деятельности независимых ди-
ректоров является наиболее актуальным для публичных 
компаний, акции которых находятся в  собственности 
большого количества мелких акционеров. Такие вла-
дельцы, как правило, не  способны осуществлять кон-
троль за  деятельностью исполнительного органа из-за 
отсутствия у  них полной информации и  соответствую-
щих ресурсов. Совет директоров является именно тем 
механизмом, который призван исправить этот недоста-

ток. Для того чтобы Совет мог осуществлять независи-
мый контроль за деятельностью менеджмента и в одина-
ковой степени представлять интересы всех акционеров 
(а не определенной их группы), в ее состав должны вхо-
дить независимые директора [9].

Институт независимых директоров является важной 
частью современной системы корпоративного управле-
ния, уникальным инструментом независимого контроля 
за деятельностью менеджеров и защиты миноритарных 
акционеров. Одним из приоритетных направлений зако-
нодательных и регулятивных мер, к которым прибегают 
за  рубежом с  целью недопущение в  будущем корпора-
тивных конфликтов, то есть усиление в совете директо-
ров роли независимых директоров.

Изложение основного материала

Для данного исследования использованы данные 100 
российских компаний, вышедших на IPO в период с 2004 
по  2019  год. Выборка основывается на  данных IPO RBC 
media. Все компании, представленные в выборке, были 
разделены на две подвыборки — компании, вышедшие 
на  IPO на  Лондонской фондовой бирже или компании, 
вышедшие на IPO на Московской фондовой бирже/РТС. 
Компании, которые сделали двойной листинг и  вышли 
на IPO как в России, так и в Великобритании, были рас-
пределены по  определенной выборке на  основе либо 
размещения акций на  соответствующих биржах (если 

Рис. 1. Наблюдения по секторам экономики Лондонской фондовой биржи

Рис. 2. Наблюдения по секторам, Московская фондовая бирже и РТС
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эта информация доступна), либо объема торгов в тече-
ние первого дня. Некоторые из  компании, котирующи-
еся на  MOEX/RTS, были исключены из  первоначальной 
выборки либо из-за отсутствия назначенных директоров 
в эмиссионных бумагах, либо из-за того, что существовал 
значительный разрыв между публикацией эмиссион-
ных проспектов и фактическим IPO. Всего существует 48 
компаний, отнесенных к  Лондонской фондовой бирже, 
и 52 — к Московской фондовой бирже и РТС.

Список первичных публичных предложений был по-
лучен из базы данных Zephyr и дополнительно дважды 
проверен с помощью базы данных SPARK. Все перемен-
ные были собраны вручную из эмиссионных бумаг IPO, 
проспектов эмиссии, отчетов о результатах размещения 
и годовых или квартальных отчетов.

Большинство переменных, таких как размер сове-
та директоров, количество иностранных директоров, 
количество внешних директоров и  все контрольные 
переменные, за  исключением рыночной капитализа-
ции, извлекаются непосредственно из проспектов ком-
паний или эмиссионных бумаг. В то же время, количе-
ство независимых директоров не  было четко указано 
в  эмиссионных бумагах, особенно в  том, что касается 
бумаг, выпущенных для российских листингов. Более 
того, в  некоторых случаях директора, названные не-
зависимой компанией, имели некоторые связи с  фир-
мой. Эти случаи требовали глубокого анализа, чтобы 
определить, является  ли директор действительно не-
зависимым. Для проведения такого исследования мы 
опирались на кодекс корпоративного поведения в от-
ношении российских рынков капитала, а  также на  Ко-
декс корпоративного управления Великобритании для 
рынков капитала Великобритании. Алгоритм определе-
ния независимости директоров основан на исследова-
нии А. Муравьева [14] с некоторыми незначительными 
изменениями, подходящими для рынков Великобрита-
нии.

Как видно из  рисунков 1 и  2, различные фондовые 
биржи привлекают разные компании. Все компании 
нефтегазового сектора предпочитают размещать свои 
акции в  Великобритании. Кроме того, многие метал-
лургические и  горнодобывающие фирмы заинтересо-
вались английскими рынками капитала. Причин этого 
явления может быть две. Во-первых, влияние одноран-
говых компаний, котирующихся на  определенной фон-
довой бирже, что привлекает компании из той же отрас-
ли. Во-вторых, нефтяные, газовые и  металлургические 
компании — это, как правило, крупные предприятия, 
которые стремятся привлечь капитал в  значительных 
объемах и разных формах, включая эмиссию облигаций, 
и  рассматривают международное размещение как луч-
шую основу для будущего роста капитала.

Если говорить о российских рынках капитала, то здесь 
больше компаний из финансового, продовольственного 
и  энергетического секторов. Большинство энергетиче-
ских компаний были созданы в  ходе реформирования 
РАО «ЭС», обслуживают конкретный регион и наблюда-
ется присутствие российского правительства в структу-
ре собственности и  совете директоров, что делает эти 
компании более подходящими для листинга в  России. 
Если говорить о российских продовольственных компа-
ниях, вышедших на IPO внутри страны, то большинство 
из них относительно невелики и поэтому не соответству-
ют критериям международных рынков.

Как видно из  рисунка 3, количество IPO, размещен-
ных в Лондоне и Москве, достигло своего пика в период 
с 2007 по 2009 год, когда значительное число крупней-
ших российских компаний стали публичными. Мировой 
финансовый кризис может объяснить резкое падение 
активности на  рынках капитала, последовавшее после 
этого периода. После 2 лет депрессии рынки начали вос-
станавливаться, но после 2015 года на Лондонской фон-
довой бирже наблюдалась довольно низкая активность, 
ограниченная максимум одним листингом в год. Отчасти 

Рис. 3. Количество IPO в год
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это можно объяснить либо спадом российской экономи-
ки, либо дело в том, что большинство нефтяных, газовых, 
металлургических или горнодобывающих компаний уже 
выходили на IPO в предыдущие годы. Разница в том, что 
в последние годы российские компании выходят на бир-
жу почти исключительно на MOEX, в отличие от преды-
дущих лет.

В таблице 1 можно проследить различия в структуре 
Советов директоров компаний, котирующихся на разных 
фондовых рынках. Размер совета директоров в среднем 
больше для компаний, котирующихся на LSE, что можно 
объяснить тем фактом, что в среднем компании, котиру-
ющиеся на  Лондонской бирже, крупнее и  имеют более 
сложную собственность и  структуру, которая требует 
большего количества членов в соответствии с Правила-
ми листинга. Одна из компаний MOEX не соответствует 
требованиям по  минимальной численности совета ди-
ректоров из  5 человек, а  некоторые компании MOEX 
не  сформировали совет директоров до  IPO и  поэтому 
были исключены из выборки.

Как и ожидалось, в компаниях, котирующихся на LSE, 
в среднем больше неисполнительных и независимых ди-

ректоров. 5 лондонских компаний имели меньше неза-
висимых членов в совете директоров, чем требовалось, 
в то время как 10 российских компаний вообще не име-
ют независимых директоров, а  8 имеют меньше необ-
ходимого минимума. Важно отметить, что количество 
заявленных компанией независимых директоров и фак-
тических независимых директоров может отличаться 
в связи с тем, что для выявления действительно незави-
симого директора использовался алгоритм, основанный 
на корпоративном кодексе 2002/2012 годов.

Кроме того, неудивительно, что в  московских ком-
паниях, котирующихся на  бирже, гораздо меньше ино-
странных директоров. На самом деле в 34 из 52 компа-
ний нет иностранных директоров, в  то  время как для 
компаний LSE это справедливо только для 8 фирм из 48.

В  таблице 2 представлена описательная статистика 
по  всем переменным (за  исключением части независи-
мых и иностранных директоров, эта переменная обсуж-
далась выше), используемым в регрессионных моделях. 
Видно, что российские компании в  среднем не  сильно 
занижены как на LSE, так и на MOEX со значениями 1,9 
и 1, 8 процента соответственно. Однако важно подчер-

Таблица 1. Описательная статистика правления

LSE MSE\RTS

Переменная Средний Норматив Минимум Максимум Средний Норматив Минимум Максимум

Размер выборки 9 2,6 5 19 8 3 4 19

Неисполнительные 
должностные лица

7 2,1 3 11 6 1,5 3 13

Руководители 2 2,06 0 10 2 1,3 0 7

Независимые 
директора

3 1,3 1 6 2 1,5 0 5

Иностранные 
директора

3 1,7 0 6 1 1,4 0 5

Рис. 4. Общая рыночная капитализация компаний, ежегодно выходивших на рынок (млрд. долл.)
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кнуть, что стандартное отклонение на  LSE значительно 
ниже, и  поэтому результаты IPO компаний в  среднем 
менее волатильны. Некоторые экстремальные значения 
занижения цен на 39% и завышение цены на 49% можно 
увидеть, но подобные наблюдения довольно редки для 
данной выборки.

На рис. 5 представлена визуализация занижения IPO 
с  помощью диаграммы. Как видно на  графике, после 
2015 года отклонений от средних значений стало значи-
тельно меньше. Можно предположить, что это связано 
с характером недавних IPO, которые привлекают мень-
ше внимания и  ценятся ниже. Кроме того, интересно, 
что уровни занижения цен российских компаний очень 
малы по сравнению с девелоперскими рынками, такими 
как США (16,2%), Корея (64,2%) или Гонконг (21%).

Указанные обстоятельства обусловливают целесо-
образность использования института независимых ди-
ректоров в  процессе реализации государственной по-
литики реструктуризации корпоративного сектора. Так, 

одним из  приоритетных направлений принятия таких 
мер является содействие выходу компаний на междуна-
родные фондовые рынки. В  частности, новые правила 
листинга на  Нью-Йоркской фондовой бирже содержат 
требование о том, что сверх половины членов Совета пу-
бличной компании должны быть независимыми. Кроме 
того, комитет совета, который назначает внешнего ауди-
тора, должен состоять исключительно из  независимых 
директоров. Компаниям, не отвечающим этим требова-
ниям, будет проблематично получить листинг на бирже, 
а те, которые его получили ранее, могут быть исключены 
из листинга [15].

Следует также принять во  внимание и  то, что ре-
структуризационные процессы в  корпоративном сек-
торе часто сопровождаются обострением конфликтов 
между различными группами акционеров. Государство, 
выполняя функции участника компаний, имеет гораздо 
больше возможностей отстаивать свою позицию, однако 
нередко это с целью обеспечения ее сугубо краткосроч-
ных интересов. Если в составе наблюдательного совета 

Таблица 2. Описательная статистика переменных

Переменная
LSE MOEX/RTS
Средний Норматив Мин. Макс. Средний Норматив Мин. Макс.

Зависимая переменная
Занижение цен 0,019 0,11 -0,49 0,21 0,018 0,95 -0,28 0,39
Независимые Переменные
Переменные, являющиеся частью вектора платы
Средний срок пребывания директора 
в совете директоров

2,41 1,35 0,6 7,27 2,89 2,05 0,6 11,24

Среднее количество директорских
и управленческих должностей 
генерального директора и других 
руководителей.

2,32 2,52 0 9 3 3,8 0 19

Общее количество внешних директорских 
должностей
, занимаемых независимыми директорами

11,5 8,39 0 40 7,8 8,9 0 37

Средний стаж работы соответствующих
директоров.

12,6 5 4,2 29 11,5 3,4 5,2 20,1

Процент акций, принадлежащих 
председателю правления и
остальным членам правления

0,27 0,32 0 0,89 0,24 0,27 0 0,9

Переменные, являющиеся частью базового вектора
Возраст компании, рассчитываемый как 
количество
лет между основанием и IPO

10,47 5,13 21 1 11,9 6,2 1 24

Общее количество членов совета 
директоров

4378,8 9220 3 52403 3652 12728 2,12 89551

Процентное отношение долга 
к собственному капиталу компании

2,03 2,07 0,01 7,29 2,38 2,24 0,12 11,2

ROA (Рентабельность активов, 
рассчитываемая как соотношение между
прибылью компании и балансовой 
стоимостью активов)

0,048 0,16 0,3 -0,89 0,09 0,14 0,84 -0,01

ЭКОНОМИКА

36 Серия: Экономика и Право №4 апрель 2021 г.



появятся независимые директора, то риск доминирова-
ние тактических интересов над стратегическими (дол-
госрочными) целями развития компаний существенно 
уменьшается. Государство получает стратегические пре-
имущества, поскольку стабильное развитие компании 
и  повышение уровня ее капитализации даст возмож-
ность повысить стоимость государственной доли и  по-
лучить дополнительные дивиденды.

Выводы

Таким образом, институт независимых директоров 
выступает мощным средством обеспечения государ-
ственно-управленческого влияния на  процессы струк-
турных изменений в корпоративном секторе экономики. 
Именно независимые директора должны контролиро-
вать и отстаивать прозрачность принятия решений, пол-
ноту и  правильность оплаты налогов, своевременную 
выплату заработной платы работникам компании, то есть 
предотвращать угрозы, которые непосредственно влия-
ют на ее финансовое состояние и рыночные позиции.

Эффективность использования указанного институ-
та в  системе государственного управления реструкту-
ризацией деятельности компаний зависит от  развития 
других (внешних) рамочных условий: корпоративного 
законодательства, налоговой политики, судебной систе-
мы, порядка отчетности и ведения бухгалтерского учета 
и тому подобное.

Недостаточное развитие института независимых ди-
ректоров в России, наше мнение, объясняется специфи-
кой развития отечественного корпоративного бизнеса. 
В нашей стране малым и средним бизнесом в основном 
управляют его владельцы и  их представители (дове-
ренные лица), которые в  своих интересах эффективно 
контролируют исполнительный менеджмент, но  еще 
не  настолько «отошли» от  управления, чтобы нуждать-
ся в  помощи независимых директоров. Пока мажори-
тарные акционеры (собственники) активно участвуют 
в управлении и контролируют менеджмент и не нужда-
ются в этом в помощи, до тех пор у них нет необходимо-
сти развивать институт независимых директоров.
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