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В статье представлены результаты сравнительного пилотного иссле-

дования в области электронного корпоративного управления, важной

составляющей которого является прозрачность (транспарентность)

компании. Проведен качественный анализ корпоративных сайтов с

точки зрения раскрытия существенной информации о компании широ-

кому кругу стейкхолдеров. Авторы делают выводы относительно вза-

имосвязи между национальными моделями корпоративного управле-

ния и информационной прозрачностью компаний.

Îñîáåííîñòè íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ñêëà-
äûâàþùèåñÿ íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé, îïðåäåëÿþò ñïåöèôèêó
âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñòîðîíàìè êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé:
ìåíåäæåðàìè, äèðåêòîðàìè, èíâåñòîðàìè (ñóùåñòâóþùèìè è ïîòåíöèàëü-
íûìè), ïîêóïàòåëÿìè è äðóãèìè ñòåéêõîëäåðàìè. Èìåííî ñòåéêõîëäåðû â
çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿþò öåííîñòü êîìïàíèè. Âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî
ó÷èòûâàþòñÿ èíòåðåñû ðàçëè÷íûõ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí â äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèé, êàñàåòñÿ óðîâíÿ è êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êàê êîí-
êðåòíîé êîìïàíèè, òàê è â öåëîì ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, õàðàê-
òåðíîé äëÿ äàííîé ñòðàíû.

Îäíèì èç àêòóàëüíûõ, íà íàø âçãëÿä, è ïðàêòè÷åñêè íå èññëåäîâàí-
íûõ âîïðîñîâ ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè êîì-
ïàíèé â ÷àñòè ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè, êàñàþùåéñÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, äëÿ øèðîêèõ ãðóïï ñòåéêõîëäåðîâ. Ýòî âàæíàÿ õàðàêòåðèñòèêà
êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ôàêòîð ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè
êîìïàíèè. Ðå÷ü èäåò î ïðåäîñòàâëåíèè ñóùåñòâåííîé èíôîðìàöèè, íå-
îáõîäèìîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èíâåñòîðàìè è äðóãèìè çàèíòåðåñî-
âàííûìè ñòîðîíàìè â îòíîøåíèè äàííîé êîìïàíèè, à òàêæå î ñîçäàíèè
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êàíàëîâ îáðàòíîé ñâÿçè ñî ñòåéêõîëäåðàìè, ïîçâîëÿþùèõ ïîñëåäíèì
îêàçûâàòü âëèÿíèå íà äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ïðîáëåìû
ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ñâÿçàíû ñ îñóùåñòâëåíèåì òàê íàçûâàåìîãî ýëåê-
òðîííîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (e-corporate governance), âàæíîé
ñîñòàâíîé ÷àñòüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè íà êîðïî-
ðàòèâíûõ ñàéòàõ êàê ïðåäîñòàâëåíèå ýëåêòðîííûõ óñëóã â îáëàñòè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ÊÓ).

Êà÷åñòâåííîìó àíàëèçó êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàñêðû-
òèÿ êîìïàíèÿìè èíôîðìàöèè î ðàçëè÷íûõ àñïåêòàõ ÊÓ ïîñâÿùåíî ïðîâå-
äåííîå àâòîðàìè ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå. Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû ýëåê-
òðîííîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è çàêëþ÷åíèÿ î ñïåöèôèêå ðàñêðûòèÿ
èíôîðìàöèè íà ñàéòàõ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ðàçëè÷íûå ìîäåëè ÊÓ,
ñîñòàâëÿåò íàó÷íóþ íîâèçíó ðàáîòû.

Ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî òåîðåòè÷åñêèõ è ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîò â
îáëàñòè íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé ÊÓ. Ðÿä èç íèõ ðàññìàòðèâàþò îñîáåííîñòè
ìîäåëåé ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíòðàêòíûõ îòíîøåíèé ìåæäó ñòåéêõîëäåðàìè,
îïèðàÿñü íà èíñòðóìåíòàðèé íîâîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè (ñì., íà-
ïðèìåð, àíàëèç â [Prevezer, Ricketts, 1994], îñíîâàííûé íà òåîðèè ôèðìû
[Coase, 1937; Äæåíñåí, Ìåêëèíã, 2004]). Áîëüøîå êîëè÷åñòâî èññëåäîâàíèé
ïîñâÿùåíî àíàëèçó íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé ÊÓ ñ ïîçèöèè êîðïîðàòèâíîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà, âêëþ÷àÿ çàùèòó ïðàâ àêöèîíåðîâ, êîíöåíòðàöèè ñîá-
ñòâåííîñòè, ìîäåëåé êîðïîðàöèè è äðóãèõ ôàêòîðîâ (ñì.: [Ãðà÷åâà, 2004; Ãó-
ðèåâ, Ðà÷èíñêèé, 2004; Äîëãîïÿòîâà, 2001; 2004; Èâàñàêè, 2006; Êàïåëþø-
íèêîâ, 2000; 2001; 2006; Êàïåëþøíèêîâ, Äåìèíà, 2005à; 2005á; Êóçíåöîâ,
Ìóðàâüåâ, 2000; 2002; Ëà Ïîðòà, Ëîïåñ-äå-Ñèëàíåñ, Øëåéôåð, 2005; Ðàäûãèí,
Ýíòîâ, 2001; Ðàäûãèí è äð., 2004; Òðåòüÿêîâ, 2004; Øàñòèòêî, 2006; ßêîâëåâ,
Äàíèëîâ, 2006; Barca, Becht, 2001; Dolgopyatova, Iwasaki, 2006; Franks, Mayer,
1990; 1994; La Porta et al., 1998; 2002; Shleifer, Vishny, 1997; Yakovlev, 2004] è
äð.). Â ðÿäå èññëåäîâàíèé ñòàâÿòñÿ âîïðîñû î òîì, êàêèå ìîäåëè (ìîäåëü) â
áîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóþò ðåàëèÿì ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè â óñëîâè-
ÿõ ãëîáàëèçàöèè, î êîíâåðãåíöèè ñóùåñòâóþùèõ ìîäåëåé [Èíòåãðàöèîííûå
ïðîöåññû…, 2006; Êàïåëþøíèêîâ, 2006; Òðåòüÿêîâ, 2004].

Àêàäåìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè ýëåêòðîííîãî ÊÓ åùå íå ïðåä-
ïðèíèìàëèñü. Ñóùåñòâóþò îáçîðû ïî ïðîáëåìàì ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè
è ïðîçðà÷íîñòè, ïðåäîñòàâëÿåìûå ðåéòèíãîâûìè, àíàëèòè÷åñêèìè è êîí-
ñàëòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè (ñì., íàïðèìåð, ðåéòèíãè Standard & Poors [Êî÷å-
òûãîâà, Ïîïèâùèé, 2006], Hallvarsson & Halvarsson [Webranking]).

Êà÷åñòâåííóþ àêàäåìè÷åñêóþ îñíîâó èìåþò èññëåäîâàíèÿ â ñôåðå
ýëåêòðîííîãî ïðàâèòåëüñòâà (e-government) [Ãîëóáåâà, 2006; Ñåðèêîâ, 2003;
×óãóíîâ, 2006; Curthoys, Crabtree, 2003; Graham, Amos, Plumptre, 2003; Okot-
Uma, 2001; Schedler, 2002; Schedler, Scharf, 2003]. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êîð-
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ïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå ïîÿâèëîñü ïîçæå, ÷åì ïðàâèòåëüñòâî (government) è
ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå (governance). Ñèñòåìîé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ çàèìñòâîâàíà èäåÿ ðàçäåëåíèÿ âëàñòåé íà èñïîëíèòåëüíóþ (ïðàâëå-
íèå, äèðåêöèÿ) è çàêîíîäàòåëüíóþ (ñîâåò äèðåêòîðîâ, ÑÄ) ïî àíàëîãèè ñ
ãîñóäàðñòâåííûì óïðàâëåíèåì. Ðàáîòû ïî òîìó, êàê óñòðîåíà âëàñòü â
ñòðàíå è ðåãèîíàõ, ñîçäàâàëèñü íà ïðîòÿæåíèè òûñÿ÷åëåòèé, â îòëè÷èå îò
òåîðèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, íà÷àâøåé ðàçâèâàòüñÿ ñ 1930-õ ãã. è
áîãàòî ÷åðïàâøåé èç òåîðèè è ïðàêòèêè ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ.
Â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæíî ãîâîðèòü î ïîòåíöèàëüíîé àíàëîãèè ýëåêòðîííîãî
ïðàâèòåëüñòâà è ýëåêòðîííîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Íà óðîâíå ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè èìååò ìåñòî èíôîðìèðîâàíèå íà-
ñåëåíèÿ î ïðîèñõîäÿùèõ ñîáûòèÿõ òàêèì æå îáðàçîì, êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ
ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î ðàçëè÷íûõ àñïåêòàõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè
(disclosure). Åñòü âîçìîæíîñòü îáðàòíîé ñâÿçè — ïîñðåäñòâîì ñåòè Èíòåð-
íåò âëàñòü îáùàåòñÿ ñ íàðîäîì; êîìïàíèè òàêæå äîëæíû ïðåäîñòàâëÿòü
âîçìîæíîñòü èíâåñòîðàì çàäàâàòü âîïðîñû è ïîëó÷àòü îòâåòû ïóòåì ñî-
çäàíèÿ êàíàëîâ îáðàòíîé ñâÿçè. Êîíöåïöèÿ ýëåêòðîííîãî ïðàâèòåëüñòâà
íàïðàâëåíà íà îðèåíòàöèþ ïóáëè÷íûõ èíñòèòóòîâ íà óäîâëåòâîðåíèå ïî-
òðåáíîñòåé îáùåñòâà è ïðåäïîëàãàåò íå÷òî áîëüøåå, ÷åì ïðîñòî îáåñïå÷å-
íèå äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñòâà, åãî ïðîåêòîâ
äëÿ íàñåëåíèÿ. Ýòî öåëûé ñïåêòð ïðèíöèïîâ è çàäà÷, íàïðàâëåííûõ íà
ðîñò êà÷åñòâà ãîñóäàðñòâåííûõ óñëóã ïóòåì ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ
èíôîðìàöèè ñ ïîìîùüþ èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûõ òåõíîëîãèé
(ÈÊÒ), ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè ãîñóäàðñòâåííîé èíôîðìàöèè è óñëóã, îò-
êðûòîñòè è ïîäîò÷åòíîñòè ïðàâèòåëüñòâà, âêëþ÷åíèå îáùåñòâåííîñòè â
ïðîöåññ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ [Ãîëóáåâà, 2006].

Ýëåêòðîííîå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå ìîæíî îïðåäåëèòü êàê îáåñïå-
÷åíèå âíóòðåííèõ è âíåøíèõ âçàèìîäåéñòâèé â êîìïàíèè, íàïðàâëåííûõ íà
ñîáëþäåíèå áàëàíñà èíòåðåñîâ ìåæäó øèðîêèìè ãðóïïàìè ñòåéêõîëäåðîâ,
ïîñðåäñòâîì âíåäðåíèÿ ÈÊÒ. Ðàçâèòèå èíñòðóìåíòàðèÿ ýëåêòðîííîãî êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñïîñîáíî èçìåíèòü ñóùåñòâóþùèå ïîäõîäû ê ðå-
øåíèþ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Ýëåêòðîííîå ïðàâèòåëüñòâî ðàññìàòðèâàåòñÿ èññëåäîâàòåëÿìè êàê èí-
ñòðóìåíò äëÿ ñíèæåíèÿ óðîâíÿ êîððóïöèè ïóòåì ïîâûøåíèÿ ïðîçðà÷íî-
ñòè äåÿòåëüíîñòè ïðàâèòåëüñòâà [Ñîëîäîâ, 2006]. Ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè
êîìïàíèé ìîæåò ÿâëÿòüñÿ åñëè è íå ìåòîäîì ñíèæåíèÿ êîððóïöèè (òðóäíî
ïðåäñòàâèòü òàêîé óðîâåíü äåòàëèçàöèè èíôîðìàöèè î êîìïàíèè, äî-
ñòóïíûé èíâåñòîðó), òî, âî âñÿêîì ñëó÷àå, ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ
ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëîâ, à ïîñðåäñòâîì ýòîãî — óìåíüøåíèþ
âîçìîæíîñòåé ìàíèïóëèðîâàíèÿ è íåäîáðîñîâåñòíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ðûí-
êà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ.
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ÖÅËÈ È ÇÀÄÀ×È ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ãëàâíîé öåëüþ ðàáîòû ÿâèëàñü ïðîâåðêà ãèïîòåç î ñóùåñòâîâàíèè
âçàèìîñâÿçè ìåæäó îñîáåííîñòÿìè íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé íà
îñíîâå êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ. Â èññëåäîâàíèè íå
ïðåäïðèíèìàëàñü ïîïûòêà âñåñòîðîííåãî àíàëèçà íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé,
÷òî ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì îòäåëüíûõ èññëåäîâàíèé.1

Ñóùåñòâóþùèå ðàáîòû ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ ñ ðàçëè÷íûìè
îöåíêàìè (íàïðèìåð, àíòèäèðåêòîðñêîãî èíäåêñà) îñíîâàíû íà íîðìàòèâ-
íûõ ìîäåëÿõ, îïèðàþùèõñÿ íà ðåêîìåíäàöèè ÎÝÑÐ î ïðèíöèïàõ ÊÓ2. Íè-
êòî íå àíàëèçèðîâàë, îäíàêî, èìååòñÿ ëè â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì èí-
äåêñà çàùèòû ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ íåóäîâëåòâîðåííîñòü ñðåäè
ìåëêèõ àêöèîíåðîâ è äðóãèõ ãðóïï ñòåéêõîëäåðîâ èëè, íàîáîðîò, ïîëíàÿ
óäîâëåòâîðåííîñòü ìèíîðèòàðèåâ â îòíîøåíèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ â ñòðàíàõ, ãäå çíà÷åíèå àíòèäèðåêòîðñêîãî èíäåêñà âûñîêî. Â ðàìêàõ
àêàäåìè÷åñêèõ ðàáîò çàäà÷à èçó÷åíèÿ ñïðîñà íà çàêîíîäàòåëüíûå íîðìû íå
ñòàâèëàñü. Íåèçó÷åííûì ÿâëÿåòñÿ è âîïðîñ âîñòðåáîâàííîñòè èíôîðìàöèè
ñî ñòîðîíû ñòåéêõîëäåðîâ íà ýëåêòðîííûå óñëóãè êîìïàíèé â îáëàñòè ÊÓ.
Ïîýòîìó òî, ÷òî, íàïðèìåð, ïî îöåíêå Standard & Poors (S&P), ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè âõîäèò â êðèòåðèè «õîðîøåãî» êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ íåî÷åâèäíûì ââèäó íåèçó÷åííîñòè ñòåïåíè âîñ-
òðåáîâàííîñòè. Âïîëíå æèçíåñïîñîáíûìè ÿâëÿþòñÿ ãèïîòåçû êàê î òîì,
÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð ñòðåìèòñÿ âèäåòü äàííóþ èíôîðìàöèþ íà
ñàéòå è ïðèìåíÿåò åå, òàê è î òîì, ÷òî äëÿ îïðåäåëåííûõ ãðóïï ñòåéêõîëäå-
ðîâ, íàïðèìåð èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ, òàêàÿ èíôîðìàöèÿ íå íóæíà,
ïîñêîëüêó îíè ïîëüçóþòñÿ óñëóãàìè áðîêåðñêèõ êîìïàíèé èëè âêëàäûâàþò
ñâîáîäíûå ñðåäñòâà â ÏÈÔû.

Â ðàìêàõ ðàáîòû ìû ïðèäåðæèâàëèñü íîðìàòèâíîé ìîäåëè: ÷åì áîëü-
øå ðàñêðûâàåòñÿ èíôîðìàöèè î êîìïàíèè, ÷åì âûøå èíôîðìàòèâíîñòü
ñàéòîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, òåì ëó÷øå äëÿ ñòåéê-
õîëäåðîâ. Çàäà÷à èçó÷åíèÿ âîñòðåáîâàííîñòè èíôîðìàöèè ïî ìîäóëþ ïî-
ëèòêîððåêòíîñòè íå ðàññìàòðèâàëàñü. Ìû ñòðåìèëèñü âûÿñíèòü, ìîæíî ëè
ïî èíôîðìàöèè, ïðåäñòàâëåííîé íà ñàéòàõ êîìïàíèé, âûÿâèòü îñîáåííî-
ñòè òîé èëè èíîé ìîäåëè ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè îá ýìè-
òåíòå, âîçìîæíà ëè âîîáùå âçàèìîñâÿçü ìåæäó ìîäåëüþ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ è ýëåêòðîííûì ÊÓ. È ýòî òîëüêî ïåðâûé øàã â èññëåäîâàíèè

1 Â íàøåé ðàáîòå [Áóõâàëîâ, Èëüèíà, Áàíäàëþê, 2006] ìû áîëåå ïîäðîáíî îñòà-
íàâëèâàëèñü íà õàðàêòåðèñòèêå íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
è ðîëè ñîâåòà äèðåêòîðîâ.

2 Cì.: www.oecd.org/dataoecd/
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ïðåäïîñûëîê è âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ ýëåêòðîííîãî êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ. Ñîçäàíèå äàííîé êîíöåïöèè, ïî àíàëîãèè ñ ýëåêòðîííûì
ïðàâèòåëüñòâîì, — çàäà÷à, òðåáóþùàÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ èíñòðóìåí-
òàðèÿ ÈÊÒ è îïðåäåëåííûõ çàòðàò îò êîìïàíèé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îáðàòíîé
ñâÿçè ñ èíâåñòîðàìè è äðóãèìè ñòåéêõîëäåðàìè.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê êëàññèôèêàöèè íàöèîíàëüíûõ ìî-
äåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò ïðèçíàêà, ëåæàùåãî â
îñíîâå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôàêòîðà êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè, ñ êîòîðûì
òåñíî ñâÿçàíà ìîäåëü êîðïîðàöèè, äåéñòâóþùàÿ â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ, ðÿä
èññëåäîâàòåëåé âûäåëÿþò äâå áàçîâûå ìîäåëè: ìîäåëü W (widely held cor-
poration) — êîìïàíèÿ ñ ðàñïûëåííîé ñîáñòâåííîñòüþ (àíãëîñàêñîíñêàÿ
ìîäåëü) è ìîäåëü B (blockholder model) — êîìïàíèÿ ñ êîíöåíòðèðîâàííîé
ñîáñòâåííîñòüþ (âåñü îñòàëüíîé ìèð). Ìîäåëü êîðïîðàöèè, ñóùåñòâóþùàÿ
â Ãåðìàíèè, ßïîíèè, è ñõîäíàÿ ñ íåé ìîäåëü Íèäåðëàíäîâ íå âïèñûâàþòñÿ
÷åòêî â äàííóþ êëàññèôèêàöèþ, èìåÿ ñâîè îñîáåííîñòè [Êàïåëþøíèêîâ,
2006; Morck, Steier, 2005]. Êðîìå òîãî, ðàçäåëåíèå âñåõ ñóùåñòâóþùèõ ìîäå-
ëåé íà äâå îñíîâíûå èìååò è äðóãóþ îñíîâó: ðûíî÷íî-îðèåíòèðîâàííàÿ è
áàíêîâñêî-îðèåíòèðîâàííàÿ ìîäåëè ÊÓ. Â ðûíî÷íîé ìîäåëè êàïèòàëèçàöèÿ
êîìïàíèé ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ ôîíäîâûì ðûíêîì, êîòîðûé ïðåâðàùà-
åòñÿ â ðûíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Â áàíêîâñêîé ìîäåëè áîëüøàÿ
÷àñòü êîðïîðàöèé óïðàâëÿåòñÿ áàíêàìè, îñíîâíîé ôîðìîé ôèíàíñèðîâà-
íèÿ âûñòóïàåò áàíêîâñêèé êðåäèò.3

Åñëè ðàññìàòðèâàòü òàêèå âàæíûå ïðèçíàêè, âëèÿþùèå íà âñþ ñèñòå-
ìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â êîìïàíèè, êàê îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè
è êîíòðîëÿ, òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, âûäåëÿåòñÿ àíãëîñàêñîíñêàÿ ìîäåëü
(ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Êàíàäà, Àâñòðàëèÿ, Èðëàíäèÿ, ÞÀÐ, Èíäèÿ), à ñ
äðóãîé — ãåðìàíî-ÿïîíñêàÿ. Äðóãîé ïîäõîä ê êëàññèôèêàöèè — àóòñàé-

3 Ëþáàÿ êëàññèôèêàöèÿ íà îñíîâå êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿåòñÿ óñëîâ-
íîé, ïîñêîëüêó, êàê ïîêàçûâàåò èññëåäîâàíèå [Ëà Ïîðòà, Ëîïåñ-äå-Ñèëàíåñ, Øëåé-
ôåð, 2005], ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè ìîãóò áûòü íàñòîëüêî ñëîæíûìè, ÷òî ðàçäåëå-
íèå ìîäåëåé ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàñïûëåííîé è êîíöåíòðèðîâàííîé ñòðóêòóð ñîáñòâåí-
íîñòè âîçìîæíî òîëüêî ñ áîëüøèìè îãðàíè÷åíèÿìè (íàïðèìåð, îäíà èç êðóïíåé-
øèõ ïî êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé ÑØÀ êîðïîðàöèÿ Microsoft èìååò âûñîêîêîíöåí-
òðèðîâàííóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà (òðè êðóïíûõ àêöèîíåðà ñ ïàêåòàìè àêöèé 23,7, 9
è 5%)). Áîëåå êîððåêòíî âåñòè ðå÷ü î ñòåïåíè ðàñïðîñòðàíåííîñòè ôèðì ñ ðàñïû-
ëåííîé è êîíöåíòðèðîâàííîé ñîáñòâåííîñòüþ â ðàçíûõ ñòðàíàõ. Â ýòîé ñâÿçè â ñâî-
åì èññëåäîâàíèè àâòîðû ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî ôèðìû ñ ðàñïûëåííîé ñîáñòâåííî-
ñòüþ áîëåå õàðàêòåðíû äëÿ ñòðàí ñ âûñîêèì óðîâíåì çàùèòû àêöèîíåðîâ (ñòðàíû
ñ ñèñòåìîé îáùåãî ïðàâà), à â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì çàùèòû (ñòðàíû ãðàæäàí-
ñêîãî (ðîìàíî-ãåðìàíñêîãî) ïðàâà) ïðåîáëàäàþò äðóãèå òèïû ôèðì, â òîì ÷èñëå
êîíòðîëèðóåìûå ñåìåéñòâàìè.



111

äåðñêàÿ è èíñàéäåðñêàÿ ìîäåëè. Ðîññèéñêàÿ ìîäåëü êîðïîðàòèâíûõ îòíî-
øåíèé ÿâëÿåòñÿ ñïåöèôè÷íîé, îòëè÷íîé îò äâóõ îñíîâíûõ ìèðîâûõ ìîäå-
ëåé, õîòÿ è èìååò ñõîäíûå ïðèçíàêè ñ êàæäîé èç íèõ. Íàïðèìåð, ïî ïðè-
çíàêó êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ðîññèéñêàÿ ìîäåëü áëèçêà ê Ãåðìàíèè
è ßïîíèè, îäíàêî äëÿ ýòîé ìîäåëè íå õàðàêòåðíî ñòîëü æå çíà÷èòåëüíîå
âëèÿíèå áàíêîâ. Ïî ñòåïåíè ðàçâèòîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèÿ óñòóïàåò
ýòèì ñòðàíàì, íå ãîâîðÿ î ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè. Ïðè÷èíîé ÿâëÿåòñÿ íå
ñëîæèâøàÿñÿ ó íàñ ìîäåëü, íå îðèåíòèðîâàííàÿ íà ðûíîê ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ è êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, à íåäîñòàòî÷íîñòü óñëîâèé, íåîáõîäè-
ìûõ äëÿ ñòàíîâëåíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ âûäåëÿþò ìîäåëè Ãåðìàíèè è ßïîíèè, íå ïðî-
òèâîïîñòàâëÿÿ èõ, íî óêàçûâàÿ íà ðÿä îòëè÷èòåëüíûõ ïðèçíàêîâ [Prevezer,
Ricketts, 1994; Edwards, Fischer, 1994; Corbett, 1994; Masuyama, 1994].

Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû ìû îòîæäåñòâëÿåì èíñàéäåðñêóþ ìîäåëü ñ
áàíêîâñêî-îðèåíòèðîâàííîé, èìåÿ â âèäó ãåðìàíî-ÿïîíñêóþ ìîäåëü ÊÓ.
Òàêèì æå îáðàçîì àóòñàéäåñêàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ ñèíîíèìîì àíãëîñàêñîí-
ñêîé, ðûíî÷íî-îðèåíòèðîâàííîé ìîäåëè (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ

Фактор 
Модель Англосаксонская Германо-

японская 
Российская 

1 2 3 4 

Концентрация  
собственности 

Деконцентрированная 
(распыленная,  
дисперсная) 

Высокая  
концентрация 

Высокая  
концентрация 

Основные  
собственники 

Институциональные  
и индивидуальные  

инвесторы 

Банки, компании, 
финансово-

промышленные 
группы 

Компании,  
государство 

Доминирующий  
внешний источник  
финансирования 

Рынок капитала Банковские  
кредиты 

Банковские  
кредиты 

Развитость рынка 
корпоративного 
контроля 

Высокая Низкая Низкая 

Кто осуществляет  
контроль 

Аутсайдеры Инсайдеры Инсайдеры 

Основные  
стейкхолдеры 

Акционеры Широкий круг 
стейкхолдеров 

Акционеры 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1

1 2 3 4 

Правовая защита 
интересов 
миноритарных 
акционеров 

Высокая Модель  
не ориентирована 
на миноритариев 

Слабая 

Агентская проблема Конфликт интересов 
акционеров  

и менеджеров 

Конфликт  
интересов  
крупных  
и мелких  

акционеров 

Конфликт  
интересов  
крупных  
и мелких 

акционеров 

Требования к 
раскрытию 
информации 

Жесткие Невысокие Невысокие 

Модель совета  
директоров 

Одноуровневая Двухуровневая — 
в Германии; 

одноуровневая — 
в Японии 

Одноуровневая 

 
Ñóùåñòâóåò åùå îäèí ôàêòîð, êîòîðûé ñëåäîâàëî áû âêëþ÷èòü â òàá-

ëèöó, íî ìû ñîçíàòåëüíî ýòîãî íå ñäåëàëè, — óðîâåíü ïðîçðà÷íîñòè êîìïà-
íèé. Äàííûå ðåçóëüòàòû ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëó÷èòü èç îáñëåäîâàíèÿ êîðïî-
ðàòèâíûõ ñàéòîâ êîìïàíèé — ïðåäñòàâèòåëåé ðàçíûõ ìîäåëåé ÊÓ (ñì.
ðàçäåë «Ìåòîäîëîãèÿ è ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèÿ» íàñòîÿùåé ñòàòüè).

Â ïîñëåäíèå ãîäû íàáëþäàþòñÿ ïðîöåññû êîíâåðãåíöèè íàöèîíàëüíûõ
ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ [Òðåòüÿêîâ, 2004]. Ýòîìó ñïîñîáñòâó-
þò ðàñòóùàÿ èíòåãðàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ãëîáàëèçàöèÿ òîâàðíûõ
ðûíêîâ, òåíäåíöèè ê ñáëèæåíèþ ïðàâîâûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ íîðì,
áîëåå îòêðûòûé îáìåí èíôîðìàöèåé. Îäíàêî ýòîò ïðîöåññ âðÿä ëè ïðè-
îáðåòåò çàâåðøåííóþ ôîðìó â áëèæàéøèå äåñÿòèëåòèÿ. Íåîáõîäèìû èçìå-
íåíèÿ ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè, êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, êîðïîðàòèâíî-
ãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ñèñòåìû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè è äðóãèõ ïðàâîâûõ è
ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ëåæàùèõ â îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ
ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Íàïðèìåð, äëÿ òðàíñôîðìàöèè ìîäå-
ëè ñ êîíöåíòðèðîâàííîé ñòðóêòóðîé ñîáñòâåííîñòè â ìîäåëü ñ ðàñïûëåí-
íîé ñîáñòâåííîñòüþ íåîáõîäèìî ïðåäîñòàâëåíèå áîëåå øèðîêèõ ïðàâ ìåë-
êèì àêöèîíåðàì. Õîòÿ íàáëþäàþòñÿ îïðåäåëåííûå ïðîöåññû êîíâåðãåíöèè
â íàïðàâëåíèè àíãëîñàêñîíñêîé ìîäåëè. Îñîáåííî ïîäâèæíîé â ýòîé ñâÿçè
ìîæåò îêàçàòüñÿ ðîññèéñêàÿ ìîäåëü, êîòîðàÿ åùå íå óñïåëà çàñòûòü è ïðè-
îáðåñòè êàêèå-òî ÷åòêî çàêðåïëåííûå õàðàêòåðèñòèêè. Ïðåæäå âñåãî ýòî
êàñàåòñÿ âîçìîæíîãî ñíèæåíèÿ â áóäóùåì êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè
ââèäó âûâåäåíèÿ íà îòêðûòûé ðûíîê ÷àñòè êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé áóäó-
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ùèìè ïîêîëåíèÿìè ïðåäïðèíèìàòåëåé, íàñëåäóþùèõ áèçíåñû ñîâðåìåííûõ
êðóïíûõ äåðæàòåëåé [Êàïåëþøíèêîâ, 2006]. Ñåãîäíÿ æå äëÿ ðîññèéñêîé
ìîäåëè ÊÓ â öåëîì õàðàêòåðíû òàêèå îñîáåííîñòè: âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ
ñîáñòâåííîñòè; íåäîñòàòî÷íîå ðàçãðàíè÷åíèå ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ;
ãðîìîçäêèå õîëäèíãîâûå ñòðóêòóðû; íåîïûòíûå è íåïðàâèëüíî ôóíêöèî-
íèðóþùèå ñîâåòû äèðåêòîðîâ [Ïîñîáèå ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ,
2004, ÷. I].

Ñðåäè ïóáëèêàöèé ïî ïðîáëåìàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íåîáõî-
äèìî îòìåòèòü íàëè÷èå áîëüøîãî ÷èñëà ñòàòåé ñóãóáî íîðìàòèâíîãî ïî-
ðÿäêà ñ ïðåäëàãàåìûìè íà îñíîâå ðàöèîíàëüíîñòè, çäðàâîãî ñìûñëà èëè
íàáîðà êåéñîâ ðåöåïòàìè ïî íàèëó÷øèì ìîäåëÿì, ñòèëÿì ÊÓ. Îäíàêî äàæå
ñàìûå ðàçóìíûå ñïåêóëÿòèâíûå ðàññóæäåíèÿ íóæäàþòñÿ â ýìïèðè÷åñêîé
ïðîâåðêå [Áóõâàëîâ, 2005]. Íàïðèìåð, âûâîä î òîì, ÷òî ðàñïûëåííàÿ ôîð-
ìà ñîáñòâåííîñòè â êîðïîðàöèè ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øåé ôîðìîé ÊÓ, îïðî-
âåðãíóò ïîçèòèâíûì àíàëèçîì ìíîãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí [Ëà Ïîðòà, Ëîïåñ-
äå-Ñèëàíåñ, Øëåéôåð, 2005]. ×òî êàñàåòñÿ ñðàâíåíèÿ ìîäåëåé ïî ñòåïåíè
ýôôåêòèâíîñòè, òî, íåñìîòðÿ íà ïåðèîäè÷åñêè âîçíèêàþùèé êðåí â ñòî-
ðîíó ïðèçíàíèÿ áîëåå ýôôåêòèâíîé òî àíãëî-àìåðèêàíñêîé, òî ãåðìàíî-
ÿïîíñêîé ìîäåëåé, ðÿä èññëåäîâàòåëåé ïðèøëè ê âûâîäó: ñ òî÷êè çðåíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè ýòè ìîäåëè ìîæíî ñ÷èòàòü ðàâíîöåííûìè. Î÷åâèäíî, ÷òî
êàæäàÿ èç ìîäåëåé îáëàäàåò ñâîèìè ïðåèìóùåñòâàìè òàê æå, êàê è íå èç-
áàâëåíà îò íåäîñòàòêîâ è èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ ïðàâîâûìè è èíñòèòóöèî-
íàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè [Êàïåëþøíèêîâ, 2006].

Äàííàÿ ðàáîòà íå ïðåñëåäóåò öåëü ñôîðìèðîâàòü âûâîäû îòíîñèòåëü-
íî íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé ìîäåëè ÊÓ. Öåëåñîîáðàçíî ñðàâíåíèå êîìïàíèé
èç ñòðàí ñ ðàçëè÷íûìè ìîäåëÿìè ÊÓ ñ òî÷êè çðåíèÿ êà÷åñòâà ïðåäñòàâëå-
íèÿ èíôîðìàöèè íà êîðïîðàòèâíûõ ñàéòàõ, ñ âûâîäàìè î òîì, êàê ñâÿçàíà
ñïåöèôèêà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ñ îñîáåííîñòÿìè ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé.

ÐÀÑÊÐÛÒÈÅ ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÈ È ÏÐÎÇÐÀ×ÍÎÑÒÜ ÊÎÌÏÀÍÈÉ:
ÎÁÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÛÕ ÑÀÉÒÎÂ

Ïðîáëåìà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î êîìïàíèè äëÿ ñóùåñòâóþùèõ è
ïîòåíöèàëüíûõ ñòåéêõîëäåðîâ — îäíà èç âàæíåéøèõ â èññëåäîâàíèè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Çäåñü öåëåñîîáðàçíî âûäåëèòü äâà àñïåêòà:

1) îáÿçàòåëüíîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì êîð-
ïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà4 (ðå÷ü èäåò î ñîîòâåòñòâèè êîðïîðà-

4 Êîãäà èäåò ðå÷ü î ðàñêðûòèè èíôîðìàöèè, òî ãîâîðÿò î åå ïðåäîñòàâëåíèè
ëèáî äëÿ àêöèîíåðîâ, ëèáî äëÿ èíâåñòîðîâ (àêöèîíåðîâ è êðåäèòîðîâ). Íåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü èíòåðåñû âñåõ ñòåéêõîëäåðîâ ïðè ïîäà÷å àäåêâàòíîé èíôîðìàöèè î êîì-
ïàíèè.
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òèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â ÷àñòè çàùèòû ïðàâ è èíòåðåñîâ ñòåéê-
õîëäåðîâ è ñèñòåìû ïðàâîïðèìåíåíèÿ, èñïîëíåíèÿ çàêîíîäàòåëü-
ñòâà, ò. å. î þðèäè÷åñêîé ñòîðîíå);

2) äîáðîâîëüíîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î êîìïàíèè ñîãëàñíî Êîäåê-
ñó êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ è äðóãèì ýòè÷åñêèì ñòàíäàðòàì, íî-
ñÿùèì ïðåèìóùåñòâåííî ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð (õîòÿ òðå-
áîâàíèÿ î ñîáëþäåíèè êîäåêñà âêëþ÷åíû â ïðàâèëà ëèñòèíãà òîð-
ãîâûõ ñèñòåì). Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóþò ñòàíäàðòû ìàðêåòèíãà öåí-
íûõ áóìàã äëÿ êîìïàíèé, êîòîðûå íåîáõîäèìî ñîáëþäàòü ñ öåëüþ
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ.

Ñ þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ áîëüøèíñòâî êîìïàíèé äîëæíî âûïîë-
íÿòü òðåáîâàíèÿ î ðàñêðûòèè èíôîðìàöèè, èíà÷å îíè ìîãóò áûòü ïîä-
âåðãíóòû ñàíêöèÿì çà íàðóøåíèå òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà (ñì., íàïð.:
[Êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îá àäìèíèñòðàòèâíûõ…, 2001, ñò. 15.19; ÓÊ
ÐÔ, ñò. 185.1]). Ñîãëàñíî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, ïîä ðàñêðûòèåì
èíôîðìàöèè ïîíèìàåòñÿ îáåñïå÷åíèå åå äîñòóïíîñòè âñåì çàèíòåðåñîâàí-
íûì â ýòîì ëèöàì, íåçàâèñèìî îò öåëåé ïîëó÷åíèÿ äàííîé èíôîðìàöèè,
ïî ïðîöåäóðå, ãàðàíòèðóþùåé åå íàõîæäåíèå è ïîëó÷åíèå [Î ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã, 1996, ñò. 30]. Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè, î÷åâèäíî, íàïðàâëåíî íà
îçíàêîìëåíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñ äåÿòåëüíîñòüþ äðóã äðóãà, âàæíî äëÿ
ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà êàê âíóòðè ñòðàíû, òàê è äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ. Â 2003 ã. áûëî ââåäåíî òðåáîâàíèå î
ðàñêðûòèè ñóùåñòâåííûõ ôàêòîâ êîìïàíèé íà ëåíòàõ óïîëíîìî÷åííûõ
àãåíòñòâ [Îëåíüêîâ, 2006].5 Îäíàêî äàëåêî íå âñå êîìïàíèè ïðåäîñòàâëÿþò
èíôîðìàöèþ ïîëíîñòüþ è â ñðîê: ó ìíîãèõ èç íèõ íåò ðåàëüíûõ ñòèìóëîâ
îïåðàòèâíî è êà÷åñòâåííî èíôîðìèðîâàòü î ñåáå èíâåñòîðîâ. Ïðåæäå âñå-
ãî ðå÷ü èäåò î ïñåâäîîòêðûòûõ ÀÎ, ìíîãèå èç êîòîðûõ áûëè ñîçäàíû â
ïðîöåññå ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè è äå-ôàêòî íå ÿâëÿþòñÿ ïóáëè÷íûìè
êîìïàíèÿìè.

Ïðîöåññ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè — ýòî áîëåå ñëîæíàÿ ïðîöåäóðà, ÷åì
ïðîñòî ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè ïî òðåáîâàíèþ ðåãóëèðóþùèõ îðãà-
íîâ. Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè çà÷àñòóþ îòîæäåñòâëÿþò ñ ïðîçðà÷íîñòüþ, îä-
íàêî ýòî íå îäíî è òî æå. Êîìïàíèè ìîãóò ðàñêðûâàòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî
èíôîðìàöèè, íå èìåþùåé öåííîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ è äðóãèõ ñòåéêõîëäå-
ðîâ, êðîìå òîãî, äåëàòü ýòî òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû çàâóàëèðîâàòü ðåàëüíûå

5 Ïàðàäîêñàëüíî, íî ñðåäè òðóäíîñòåé ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè îòìå÷àþòñÿ
ïðåæäå âñåãî íàðóøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ íåïðàâèëüíî âûñòðîåííûìè âíóòðåííèìè
ïðîöåäóðàìè (íåêîìó ïîäïèñàòü îò÷åò, ÷ðåçìåðíîå ðàçäåëåíèå ôóíêöèé ïî ðàñêðû-
òèþ èëè, íàîáîðîò, íàçíà÷åíèå îäíîãî îòâåòñòâåííîãî çà âñå ïðîöåäóðû) [Îëåíüêîâ,
2006].
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ñîáûòèÿ, ìàíèïóëèðóÿ èíôîðìàöèåé [Ïîñîáèå ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâ-
ëåíèþ, 2004, ÷. IV]. Íàïðèìåð, â áîëüøèíñòâå êîìïàíèé, ðàñêðûâàþùèõ
èíôîðìàöèþ î ñîáñòâåííèêàõ, ðåàëüíóþ ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè âû-
ÿâèòü íåâîçìîæíî èç-çà ñëîæíûõ öåïî÷åê âëàäåíèÿ.

Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè, ïîíèìàåìîå êàê «disclosure», ïî ñóòè ÿâëÿåòñÿ
íîðìàòèâíîé óñòàíîâêîé, à óïðàâëåí÷åñêàÿ óñòàíîâêà ïðåäïîëàãàåò îáåñïå-
÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè (transparency), îïèðàþùååñÿ íà ñïðîñ íà äàííóþ èí-
ôîðìàöèþ ñî ñòîðîíû çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí.

Ñîãëàñíî ïðèíöèïàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÎÝÑÐ, «ñâîåâðåìåí-
íîìó ðàñêðûòèþ ïîäëåæèò ïîëíàÿ è òî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ ïî âñåì ñóùå-
ñòâåííûì âîïðîñàì, êàñàþùèìñÿ êîðïîðàöèè, âêëþ÷àÿ åå ôèíàíñîâîå ïîëî-
æåíèå, ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè, ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè è óïðàâëåíèÿ».6

Îñíîâíûì çäåñü ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèå ñóùåñòâåííîñòè — ýòî èíôîðìàöèÿ, íå-
ïðåäîñòàâëåíèå èëè èñêàæåíèå êîòîðîé ìîæåò îêàçàòü âëèÿíèå íà ýêîíî-
ìè÷åñêèå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå åå ïîëüçîâàòåëÿìè. Èíôîðìàöèÿ äîëæíà
ñîîáùàòüñÿ âñåì ãðóïïàì èíâåñòîðîâ îäíîâðåìåííî, ñîîáùåíèÿ î ñóùå-
ñòâåííîì ôàêòå (â âèäå ïðåññ-ðåëèçà èëè ÷åðåç ñèñòåìó ðàñêðûòèÿ) äîëæ-
íû âûõîäèòü ñèíõðîííî. Ýòè òðåáîâàíèÿ äåéñòâóþò è çà ðóáåæîì. Ñîîá-
ùåíèÿ, êîòîðûå ïóáëèêóåò êîìïàíèÿ çà ðóáåæîì, ìãíîâåííî äîõîäÿò ÷åðåç
ÑÌÈ (â ïåðâóþ î÷åðåäü — èíôîðìàãåíòñòâà) è äî ðîññèéñêîé àóäèòîðèè.
Ñ 2006 ã. ïðè ëèñòèíãå íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ ðîññèéñêèé ýìèòåíò îáÿçàí
ðàñêðûâàòü äëÿ ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ âñþ òó æå èíôîðìàöèþ, êîòîðóþ
îí ðàñêðûâàåò è çà ðóáåæîì. Èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü ðàçìåùåíà íà ñàé-
òå êîìïàíèè è ÷åðåç ëåíòû íîâîñòåé ðîññèéñêèõ óïîëíîìî÷åííûõ èíôîðì-
àãåíòñòâ.

Çàèíòåðåñîâàíû ëè êîìïàíèè â ìàêñèìàëüíîé ïðîçðà÷íîñòè? Ìíîãèå
ðîññèéñêèå êîðïîðàöèè — íåò, ïîñêîëüêó ðîñò ïðîçðà÷íîñòè ïîâûøàåò
ðèñê âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ, êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæà, ïðåñëåäîâàíèÿ
ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Ââèäó ýòîãî, êàê ïîêàçàëè èññëåäîâàíèÿ Standard
& Poors, ìíîãèå êîìïàíèè òîëüêî äåêëàðèðóþò ïðîçðà÷íîñòü, à íå ðåàëüíî
ñëåäóþò åé.

Ðîññèéñêèå êîìïàíèè, íå êîòèðóþùèå àêöèè íà èçâåñòíûõ òîðãîâûõ
ïëîùàäêàõ, ðåäêî ïóáëèêóþò äàííûå ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Ñîãëàñíî èññëåäîâàíèÿì, ïðîâåäåííûì àãåíòñòâîì Standard & Poors,
ðàññ÷èòûâàþùèì èíäåêñ òðàíñïàðåíòíîñòè êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé, ñòàíäàðòû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â 2005 ã. óëó÷øèëèñü ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïåðèîäîì, ïðîøåäøèì ñ ìîìåíòà íà÷àëà èññëåäîâàíèé (ñ 2002 ã.)

6 Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÎÝÑÐ. Ïðèíöèï IV î ðàñêðûòèè èí-
ôîðìàöèè è ïðîçðà÷íîñòè. Cì.: www.oecd.org/dataoecd/
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ñ 34 äî 50% çíà÷åíèÿ èíäåêñà òðàíñïàðåíòíîñòè. S&P îöåíèâàåò ñðåäíèé
óðîâåíü êîðïîðàòèâíîé ïðîçðà÷íîñòè îòíîñèòåëüíî ìàêñèìàëüíîãî óðîâ-
íÿ, ïðåäïî÷òèòåëüíîãî äëÿ ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà (ò. å. ïîëíîãî îáúåìà
èíôîðìàöèè î êîìïàíèè, íåîáõîäèìîé äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðå-
øåíèé). Ïðè÷åì êîìïàíèè îöåíèâàþòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî
èíâåñòîðà, ïîýòîìó âàæíî ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î êîìïàíèè íå òîëüêî
íà ðóññêîì, íî è íà àíãëèéñêîì ÿçûêå.7 Ïðîçðà÷íîñòü ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé îöåíèâàåòñÿ S&P ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàñêðûòèÿ äëÿ èíâåñòîðîâ äàííûõ î:

♦ ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è îòíîøåíèÿõ ñ èíâåñòîðàìè;
♦ ôèíàíñîâîé è îïåðàöèîííîé èíôîðìàöèè;
♦ ñîñòàâå è ïðîöåäóðå ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ è ìåíåäæìåíòà.
Îöåíêà êà÷åñòâà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè íà êîðïîðàòèâíûõ ñàéòàõ ÿâ-

ëÿåòñÿ îäíèì èç íåîáõîäèìûõ êîìïîíåíòîâ ïðè ñîñòàâëåíèè ðåéòèíãà ïî
èíäåêñó òðàíñïàðåíòíîñòè íàðÿäó ñ äðóãèìè ñïîñîáàìè ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè (ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ è ïð.).

Íàïðàâëåíèÿ, ïî êîòîðûì, ïî îöåíêå S&P, ïðîèçîøëè óëó÷øåíèÿ â
2005 ã., — óñïåõè âêëþ÷åííûõ â âûáîðêó êîìïàíèé (âñåãî 54) â ïðåäîñòàâ-
ëåíèè îò÷åòíîñòè ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì (èç 54 èññëåäóåìûõ êîì-
ïàíèé 43 äàþò îò÷åòíîñòü ïî ýòèì ñòàíäàðòàì, îäíàêî ýòî íèçêèé ïðîöåíò,
ó÷èòûâàÿ, ÷òî êîìïàíèè â âûáîðêå — êðóïíåéøèå); ñîêðàùåíèå ñðîêîâ
ïóáëèêàöèè ãîäîâîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè; ïðåäîñòàâëåíèå áîëüøåãî
îáúåìà èíôîðìàöèè íà àíãëèéñêîì ÿçûêå; óëó÷øåíèÿ â èíôîðìàöèîííîì
íàïîëíåíèè êîðïîðàòèâíûõ èíòåðíåò-ñàéòîâ. Ïî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâà-
íèÿ, íàèáîëåå ïîëíî êîìïàíèè ðàñêðûâàþò èíôîðìàöèþ î ïðîäóêöèè è
óñëóãàõ, ñòðàòåãèè è èíâåñòèöèîííûõ ïëàíàõ, íàèáîëåå íèçêèé óðîâåíü
ðàñêðûòèÿ — ïî êîìïîíåíòå «âîçíàãðàæäåíèå äèðåêòîðîâ è âûñøåãî ðó-
êîâîäñòâà» (â îñíîâíîì òîëüêî äàííûå î ñîâîêóïíûõ îáúåìàõ âîçíàãðàæ-
äåíèé ÷ëåíàì ñîâåòà äèðåêòîðîâ è ïðàâëåíèÿ). Ðàñêðûòèå ôèíàíñîâîé èí-
ôîðìàöèè òàêæå íàõîäèòñÿ íà îòíîñèòåëüíî íåâûñîêîì óðîâíå.

Óðîâåíü ïðîçðà÷íîñòè, îòêðûòîñòè êîìïàíèè, ïðîÿâëÿþùèéñÿ â ïîëíî-
òå ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ñóùåñòâóþùèì è ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì è
äðóãèì ñòåéêõîëäåðàì, âëèÿåò íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Òàêóþ ïîëîæèòåëü-
íóþ çàâèñèìîñòü ïîêàçàë ïðèáëèæåííûé àíàëèç, ïðîâåäåííûé Standard &
Poors â ýòîì æå èññëåäîâàíèè. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèè ÿâ-
ëÿåòñÿ íåìàòåðèàëüíûì àêòèâîì, ïîçâîëÿþùèì íàèáîëåå îòêðûòûì êîì-
ïàíèÿì ïîâûøàòü ñâîþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü [Êî÷åòûãîâà, Ïîïèâùèé,
2006]. Ïîýòîìó êîìïàíèè äîëæíû áûòü çàèíòåðåñîâàíû â äîíåñåíèè äî
ðûíêà ñâåäåíèé, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè, íî âàæíû äëÿ îöåí-
êè áèçíåñà. Íàïðèìåð, äëÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé ýòî ìîæåò áûòü óðî-

7 Ïîäðîáíåå ñì.: [Êî÷åòûãîâà, Ïîïèâùèé, 2006].
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âåíü çàòðàò íà ÍÈÎÊÐ, äëÿ äðóãèõ — îöåíî÷íûå äàííûå ïî ðàçâèòèþ êîí-
êðåòíîãî ñåãìåíòà ðûíêà [Îëåíüêîâ, 2006].

Îäíà èç ïðîáëåì ðîññèéñêîãî áèçíåñà — íåäîñòàòî÷íàÿ ïðîçðà÷íîñòü
äî÷åðíèõ êîìïàíèé, ÿâëÿþùèõñÿ ÷àñòüþ ñòðóêòóðû êðóïíûõ õîëäèíãîâ. Ýòè
êîìïàíèè êàê áû «ïðÿ÷óòñÿ» çà ìàòåðèíñêîé êîìïàíèåé, íå ñ÷èòàÿ íåîáõî-
äèìûì ïðåäîñòàâëÿòü èíâåñòîðàì ïîëíóþ èíôîðìàöèþ î ñåáå. Íàïðèìåð,
â õîëäèíãå ÐÀÎ «ÅÝÑ» óðîâåíü ïðîçðà÷íîñòè ñîîòâåòñòâóåò ñîâðåìåííûì
ñòàíäàðòàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, ïîäòâåðæäàåòñÿ
îòñóòñòâèåì â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè â îòêðûòûõ èñòî÷íèêàõ ñîîá-
ùåíèé, ñâèäåòåëüñòâóþùèõ î íàëè÷èè ó àêöèîíåðîâ ïðåòåíçèé ê óðîâíþ îò-
êðûòîñòè è îáùåìó ñîñòîÿíèþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (òàêèå ôàêòû
èìåëè ìåñòî â êîìïàíèè äî íà÷àëà ðåôîðìû 2000–2004 ãã.). Óðîâåíü æå ïðî-
çðà÷íîñòè è ïóáëè÷íîñòè ñåòåâûõ è ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé (ÔÑÊ, ÎÃÊ,
ÒÃÊ, ÌÐÑÊ), ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, íå ñîîòâåòñòâóåò ñòàíäàðòó, çàäàííîìó
êîìïàíèåé (íåäîñòàòî÷íàÿ ïðîçðà÷íîñòü ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè, èñïîë-
íèòåëüíîãî àïïàðàòà, ñèñòåìû îáñóæäåíèÿ, ïðèíÿòèÿ è èñïîëíåíèÿ ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ ðåøåíèé ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ, CEO, êîìèòåòîâ, îòñóòñòâèå äèàëîãà
ñî ñòåéêõîëäåðàìè è ïð.) [Áåðëèí, Äóáîâèöêàÿ, 2006].

Èçó÷åíèåì êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ çàíèìàåòñÿ è ðÿä äðóãèõ êîíñàëòèí-
ãîâûõ è àíàëèòè÷åñêèõ êîìïàíèé, ñîñòàâëÿþùèõ ñîáñòâåííûå ðåéòèíãè,
äîâåðèå ê êîòîðûì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñîì ëè÷íîãî âûáîðà êàæäîãî ïîëüçîâàòå-
ëÿ. Îöåíêó ñàéòîâ êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ ñòðàí íà ïðåäìåò ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè ïðîèçâîäèò øâåäñêàÿ êîìïàíèÿ Hallvarsson & Halvarsson â ðàìêàõ
ïðîåêòà Webranking. Íàïðèìåð, â 2006 ã. áûëî îáñëåäîâàíî 26 ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé ñ êàïèòàëèçàöèåé íå ìåíåå 2 ìëðä äîëë. Ïî ðåçóëüòàòàì îáñëåäî-
âàíèÿ, äàæå êîìïàíèè, íàáðàâøèå ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî áàëëîâ («Ëóê-
îéë», ÍËÌÊ, «Àýðîôëîò», «Íîðèëüñêèé íèêåëü», «Ñèáíåôòü»), çíà÷èòåëüíî
îòñòàþò îò åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé ïî êà÷åñòâó ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìà-
öèè èíâåñòîðàì.

Êðîìå êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ, â Ðîññèè âàæíûì èñòî÷íèêîì äîáðî-
âîëüíîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î êîìïàíèÿõ ÷åðåç Èíòåðíåò ÿâëÿåòñÿ
Ñèñòåìà êîìïëåêñíîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè è íîâîñòåé (ÑÊÐÈÍ) (ñì.:
www.skrin.ru). Îíà áûëà ñîçäàíà Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèåé ó÷àñòíèêîâ
ôîíäîâîãî ðûíêà (ÍÀÓÔÎÐ) è â íàñòîÿùåå âðåìÿ óïðàâëÿåòñÿ ãðóïïîé
ÐÒÑ. Ýìèòåíò ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâîðà ñ ñèñòåìîé ïðåäîñòàâëÿåò êîðïî-
ðàòèâíóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ïîìåùàåòñÿ â áàçó äàííûõ ÑÊÐÈÍ «Ýìè-
òåíò». Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî èññëåäîâàíèå äàííîãî è äðóãèõ ñàéòîâ,
ñîäåðæàùèõ èíôîðìàöèþ îá ýìèòåíòàõ (íàïðèìåð, cbonds.ru), íå âõîäèò â
çàäà÷è íàñòîÿùåé ñòàòüè. Ïðè÷èíû ýòîãî, â ÷àñòíîñòè, òàêîâû: âî-ïåðâûõ,
èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèè ñ óêàçàííûõ ñàéòîâ ñäåëàëî áû íåñîïîñòàâè-
ìûì ñðàâíåíèå ñ ïðîçðà÷íîñòüþ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé, äëÿ êîòîðûõ òàê-
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æå íåîáõîäèìî èçó÷åíèå èíôîðìàöèîííûõ ñàéòîâ â èõ ñòðàíàõ, èìåþùèõ
ðàçíóþ ñòðóêòóðó; âî-âòîðûõ, è ýòî ñóùåñòâåííî — äëÿ ïîëó÷åíèÿ âàæíîé
èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòå íà áîëüøèíñòâå ñàéòîâ, â òîì ÷èñëå óêàçàííûõ
âûøå, íåîáõîäèìî ðåãèñòðèðîâàòüñÿ, èëè ïîëüçîâàíèå ÿâëÿåòñÿ ïëàòíûì,
÷òî îãðàíè÷èâàåò äîñòóï èíâåñòîðîâ ê èíôîðìàöèè î êîìïàíèè.

ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂÛÁÎÐÊÈ È ÃÈÏÎÒÅÇÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Î÷åâèäíî, íåñìîòðÿ íà ðåêîìåíäàòåëüíûé õàðàêòåð òðåáîâàíèé ê
âûïîëíåíèþ ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ðàñêðûòèþ èí-
ôîðìàöèè, êà÷åñòâåííîå âûïîëíåíèå ýòèõ òðåáîâàíèé âåäåò ê ïîâûøå-
íèþ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèé. Ïîýòîìó êîðïîðà-
öèè, íå òîðãóþùèå ñâîè àêöèè è íå èìåþùèå ïëàíîâ IPO, ìîãóò áûòü íå
çàèíòåðåñîâàíû â äîëæíîì óðîâíå ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì
â íàøó âûáîðêó ìû âêëþ÷èëè òîëüêî îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà —
ïî 20 ÀÎ êàæäîé èç òðåõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ — ïÿòè
ñòðàí: Ðîññèè, Âåëèêîáðèòàíèè, ÑØÀ, Ãåðìàíèè, ßïîíèè.

Àâòîðû âûäâèíóëè ñëåäóþùèå ãèïîòåçû èññëåäîâàíèÿ, îñíîâàííûå
íà ñóùåñòâóþùèõ îñîáåííîñòÿõ íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ:

♦ Âñå îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà íåçàâèñèìî îò ðàçìåðà (â òîì
÷èñëå ðàçìåðà êàïèòàëèçàöèè), îòðàñëè, ñòðàíû (ðåãèîíà) çàèíòå-
ðåñîâàíû â ïðåäîñòàâëåíèè ìàêñèìàëüíî ïîëíîé èíôîðìàöèè î
êîìïàíèè ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ
è äðóãèõ ñòåéêõîëäåðîâ, à òàêæå èíôîðìàöèè â íàèáîëåå óäîáíîì
äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî ïîëüçîâàòåëÿ âèäå. Êîìïàíèè, êîòîðûå îáíà-
ðóæàò ñêóäíîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè, íå ÿâëÿþòñÿ â ïîëíîì ýêî-
íîìè÷åñêîì ñìûñëå ÎÀÎ. Îíè ëèáî äîëæíû â áëèæàéøåì áóäó-
ùåì ïåðåñìîòðåòü ñâîè ñòàíäàðòû ïðîçðà÷íîñòè, ëèáî ïîäóìàòü î
ïåðåõîäå â çàêðûòóþ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó (ñì. ïîäð.:
[Áóõâàëîâ è äð., 2006]).

♦ Â öåëîì ðîññèéñêèå êîìïàíèè èìåþò äîñòàòî÷íûé îáúåì ðàñêðû-
òèÿ èíôîðìàöèè, ïîêàçûâàþò áîëüøóþ ïðîçðà÷íîñòü, ÷åì êîìïà-
íèè Ãåðìàíèè è ßïîíèè.

♦ Êîìïàíèè àíãëîñàêñîíñêîé ìîäåëè äåìîíñòðèðóþò ñàìûé âûñîêèé
óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè, ïîñêîëüêó íàèáîëåå îðèåíòèðî-
âàíû íà âíåøíèå ôîðìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Íàøåé öåëüþ ÿâëÿëîñü ñðàâíåíèå ðåçóëüòàòîâ ïî ãðóïïàì êîìïàíèé
èç ðàçíûõ ìîäåëåé, ïîýòîìó ìû íå çàèíòåðåñîâàíû â îöåíêå òîëüêî êðóï-
íåéøèõ êîìïàíèé. Âñå ðîññèéñêèå êîìïàíèè â âûáîðêå èìåþò ëèêâèäíûé
ðûíîê àêöèé (òîðãè ïî àêöèÿì íà ÐÒÑ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ òðåõ äíåé ïå-
ðåä ôîðìèðîâàíèåì âûáîðêè). Àêöèè çàðóáåæíûõ êîìïàíèé, âîøåäøèõ â
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âûáîðêó, òàêæå èìåþò ëèêâèäíûé âòîðè÷íûé ðûíîê, òîðãóþòñÿ õîòÿ áû
íà îäíîé ôîíäîâîé áèðæå (Òîêèéñêîé, Ôðàíêôóðòñêîé, Ëîíäîíñêîé, Íüþ-
Éîðêñêîé èëè áèðæå NASDAQ, íà äðóãèõ íàöèîíàëüíûõ è ìåæäóíàðîäíûõ
áèðæàõ). Ïðè âûáîðå êîìïàíèé óïîð äåëàëñÿ íà òî, ÷òî äîëæíû áûòü
ïðåäñòàâëåíû êàê êðóïíûå (ê ïðèìåðó, «Àýðîôëîò»), òàê è ìåíåå èçâåñò-
íûå è êðóïíûå (ê ïðèìåðó, ÎÀÎ «Êðàñíîêàìñêèé çàâîä ìåòàëëè÷åñêèõ ñå-
òîê»). Â âûáîðêó ïîïàëè êîìïàíèè èç ðàçíûõ ñåêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà è
òîðãîâëè, â òîì ÷èñëå: ïðîèçâîäñòâà âåðòîëåòîâ, ñàìîëåòîâ è ïðî÷èõ ëåòà-
òåëüíûõ àïïàðàòîâ, ïðîèçâîäñòâà ïëàñòìàññ è ñèíòåòè÷åñêèõ ñìîë â ïåð-
âè÷íûõ ôîðìàõ, äîáû÷è ñûðîé íåôòè è íåôòÿíîãî (ïîïóòíîãî) ãàçà, äåÿ-
òåëüíîñòü â îáëàñòè ýëåêòðîñâÿçè, ïðîèçâîäñòâà ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ
äëÿ ìåòàëëóðãèè, ïðîèçâîäñòâà äåòñêîãî ïèòàíèÿ è äèåòè÷åñêèõ ïèùåâûõ
ïðîäóêòîâ, ôàðìàöåâòèêè, äîáû÷è çîëîòà è ïð. Ñîîòíîøåíèå ãðóïï êîìïà-
íèé ïî ðàçìåðó, îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå è äðóãèì ïðèçíàêàì âíóòðè âûáîð-
êè íå èìååò çíà÷åíèÿ äëÿ öåëåé íàøåãî èññëåäîâàíèÿ, òàê êàê àâòîðû èñõî-
äèëè èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî âñå ïóáëè÷íûå êîìïàíèè äîëæíû ðàñêðûâàòü
ìàêñèìàëüíûé îáúåì èíôîðìàöèè î êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè äëÿ ñòåéê-
õîëäåðîâ.

Ìû íå âêëþ÷èëè â âûáîðêó êîìïàíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, ïîñòàðà-
ëèñü îòêàçàòüñÿ îò ìíîãîíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé, òàêæå â âûáîðêó íå
âîøëè êîìïàíèè, â êîòîðûõ êîíòðîëüíûå ïàêåòû ïðèíàäëåæàò ãîñóäàð-
ñòâó.8

ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÎÁÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ñ èñïîëüçîâàíèåì êðèòåðèåâ ôîðìèðîâàíèÿ âûáîðêè, êîòîðûå áûëè
èçëîæåíû âûøå, àâòîðû ïðîâåëè îáñëåäîâàíèå áîëåå ÷åì 60 êîðïîðàòèâ-
íûõ ñàéòîâ. Íåîáõîäèìî åùå ðàç ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ýêñïåðòû ïî êîðïîðà-
òèâíûì ñàéòàì ïðåæäå âñåãî îöåíèâàþò êà÷åñòâî ïðåäîñòàâëÿåìîé èíôîð-
ìàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðîâ. Íèêòî íå óïîìèíàåò, ÷òî èíôîðìàöèÿ
òàêæå äîëæíà áûòü ïîëåçíà äëÿ äðóãèõ ñòåéêõîëäåðîâ, îñîáåííî ïîòðåáè-
òåëåé. Âåäü èìåííî òî, ÷òî äóìàþò î êîìïàíèè, êàê îòíîñÿòñÿ ê íåé è åå
ïðîäóêöèè ïîòðåáèòåëè, âëèÿåò íà îñíîâíûå ïîêàçàòåëè îïåðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè è â êîíå÷íîì ñ÷åòå îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà
ôîðìèðîâàíèå åå öåííîñòè.

Ïðè ðàçðàáîòêå êðèòåðèåâ îöåíêè àâòîðû èñõîäèëè èç íîðìàòèâíîé
óñòàíîâêè, ÷òî ïðåäîñòàâëåíèå äàííîé èíôîðìàöèè íà ñàéòå â íàèáîëåå
ïîëíîì è óäîáíîì âèäå ñîîòâåòñòâóåò èíòåðåñàì ñòåéêõîëäåðîâ.

8 Êîìïàíèÿ S&P â ñâîåì èññëåäîâàíèè ïðèøëà ê âûâîäó, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ
ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè äåìîíñòðèðóþò áîëåå áûñòðûé, ïî ñðàâíåíèþ ñ ÷àñòíû-
ìè, ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.
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Äëÿ öåëåé îáñëåäîâàíèÿ áûëî ñôîðìóëèðîâàíî 24 âîïðîñà-êðèòåðèÿ,
êîòîðûå â òîé èëè èíîé ñòåïåíè ïîìîãàþò îöåíèòü êîìïàíèþ ïî âûøåèç-
ëîæåííûì òðåáîâàíèÿì. Êàæäûé èç êðèòåðèåâ îöåíèâàëñÿ ïî ñëåäóþùåé
øêàëå:

«0» — íåò èíôîðìàöèè, îíà íåäîñòàòî÷íà è/èëè åå ïðàêòè÷åñêè íå-
âîçìîæíî íàéòè íà ñàéòå;

«1» — èíôîðìàöèÿ ïðèñóòñòâóåò, íî â ôðàãìåíòàðíîì âèäå è/èëè
«ñïðÿòàíà»;

«2» — èíôîðìàöèÿ â óäîâëåòâîðèòåëüíîì êîëè÷åñòâå è ëåãêî îáíàðó-
æèìà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííûå êðèòåðèè îáúåäèíÿþò îöåíêó êà÷åñòâà,
ïîëåçíîñòè è ïîëíîòû ïðåäñòàâëåííîé íà ñàéòàõ èíôîðìàöèè è óäîáñòâà
ðàñïîëîæåíèÿ äàííûõ. Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ íå ÿâëÿëàñü îöåíêà ôóíê-
öèîíàëüíîñòè ñàéòà ñ òî÷êè çðåíèÿ íàâèãàöèè ïî ñàéòó è äðóãèõ ôóíêöèî-
íàëüíûõ ïðèçíàêîâ.

Øêàëà äîñòàòî÷íî ïðîñòà, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, äåëàåò åå ìåíåå ãèá-
êîé, íî ñ äðóãîé — ñíèæàåò ñòåïåíü ñóáúåêòèâíîñòè è ïîçâîëÿåò ëåã÷å
îöåíèòü ðåçóëüòàòû. Ïîäîáíûé ìåòîä îöåíêè è ðåéòèíãîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ
øêàëû ñ ïðèñâîåíèåì áàëëîâ (0,1) áûë èñïîëüçîâàí â èññëåäîâàíèÿõ [La
Porta et al., 1998; Berglöf, Pajuste, 2003] ïðè âû÷èñëåíèè àíòèäèðåêòîðñêîãî
èíäåêñà ðÿäà ñòðàí9, à òàêæå ïðèìåíÿëñÿ ïðè îöåíêå ñòðàíîâîãî ðåéòèíãà
óðîâíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ [Ëèáìàí, 2003].

Èòîãè îáñëåäîâàíèÿ ïðèâåäåíû â òàáë. 2 â ðàçðåçå êðèòåðèåâ ðàñêðû-
òèÿ èíôîðìàöèè, îòäåëüíûõ ñòðàí è îñíîâíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ.

Â öåëîì Ðîññèÿ ïî êà÷åñòâó ïðåäîñòàâëÿåìîé íà ñàéòàõ êîìïàíèé èí-
ôîðìàöèè íå ÿâëÿåòñÿ àóòñàéäåðîì ñðåäè äðóãèõ ñòðàí, êàê è ïðåäïîëàãà-
ëîñü àâòîðàìè, ïîñêîëüêó ïóáëè÷íûå êîìïàíèè ñòàëè áîëüøå îðèåíòèðî-
âàòüñÿ íà èíâåñòîðîâ. Îäíàêî ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ìîäåëåé ðîññèéñêàÿ
ìîäåëü çàíèìàåò ïîñëåäíåå ìåñòî, â òî âðåìÿ êàê äâå äðóãèå ìîäåëè ÊÓ ïî-
êàçàëè ïðèìåðíî îäèíàêîâûå ðåçóëüòàòû. Â ðàçðåçå îòäåëüíûõ ñòðàí àóòñàé-
äåðîì ÿâëÿåòñÿ ßïîíèÿ, òàê êàê åå ñóììàðíûé ðåéòèíã — íàèìåíüøèé. Íà-
ñêîëüêî ïîäòâåðäèëèñü íàøè ãèïîòåçû? Ðîññèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ è ÑØÀ
ïîêàçàëè â öåëîì îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû. ×òî êàñàåòñÿ ßïîíèè è Ãåðìàíèè,
òî çàêðûòîñòü ïåðâîé óäèâëÿåò, âïðî÷åì, êàê è ñòîëü âûñîêàÿ ïðîçðà÷íîñòü
ãåðìàíñêèõ êîìïàíèé. Ñïåöèôèêó ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ÿïîíñêèìè êîì-
ïàíèÿìè ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî íàöèîíàëüíûå îñîáåííîñòè ñòðóêòóðû
êîìïàíèé (ãðóïïû êåéðåöó) íå òðåáóþò çíà÷èòåëüíîé îòêðûòîñòè, ïîñêîëü-
êó àêöèè â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ äîìèíèðóþùèõ ãðóïï àêöèî-

9 Ñì. òàêæå: [Áóõâàëîâ, 2005; Áóõâàëîâ, Êîìèññàðîâà, 2006].
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íåðîâ. Îñîáåííîñòÿìè ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè ÿïîíñêèìè êîìïàíèÿìè
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè â öåëîì íå ïîêàçûâàþò äîïîëíèòåëüíûå äàííûå ïî ÷ëå-
íàì ñîâåòà äèðåêòîðîâ è ïðåäïî÷èòàþò îãðàíè÷èâàòüñÿ îáðàùåíèåì ïðåçè-
äåíòà, ïåðå÷íåì ôàìèëèé è ôîòîãðàôèÿìè (äîñòàòî÷íî îäíîòèïíîãî ïëàíà).
Êðîìå òîãî, ÿïîíñêèå êîìïàíèè íå ðàñêðûâàþò â ñîîòâåòñòâèè ñ íàøèìè
êðèòåðèÿìè è ïîäõîäîì èíôîðìàöèþ ïî ñòðóêòóðå àêöèîíåðíîãî è çàåìíî-
ãî êàïèòàëà, ñòîëü æå ìèíèìàëüíî ïðèñóòñòâóåò äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìà-
öèÿ ïî äèâèäåíäàì (÷òî, áåçóñëîâíî, ôîðìèðóåòñÿ ïîä äåéñòâèåì äîìèíàí-
òû ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð). Åùå îäíîé îñîáåííîñòüþ ßïîíèè ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî ïðè ôîðìèðîâàíèè âûáîðêè àâòîðû ñòîëêíóëèñü ñ ïðîáëåìîé îòñóò-
ñòâèÿ ó ðÿäà êîòèðóåìûõ êîìïàíèé àíãëîÿçû÷íûõ âåðñèé êîðïîðàòèâíîãî
ñàéòà.

Òàáëèöà 2

Ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèÿ êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ ñ ïîçèöèè
ïðîçðà÷íîñòè êîìïàíèè
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Простота обнаружения информации 
по КУ (наличие отдельного раздела) 

21 10 20 30 15 19 34 85 

Наличие и качество представленной 
годовой отчетности за последние 
5 лет 

34 19 20 39 16 20 36 109 

Наличие и качество представленных 
квартальных отчетов за последний 
год 

38 19 20 39 16 20 36 113 

Сведения о составе и членах совета 
директоров 

19 10 18 28 18 19 37 84 

Указание на независимых директоров 2 0 2 2 0 20 20 24 

Информация о комитетах СД 11 3 10 13 15 14 29 53 

Сведения о составе и членах 
Правления 

21 10 17 27 18 19 39 87 

График собраний СД и Правления 1 0 6 6 0 0 0 7 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Информация по вознаграждениям 
директорам и высшему менеджменту 

5 4 12 16 3 4 7 28 

Информация о последних 
выплаченных дивидендах 

24 9 16 25 12 18 30 79 

Информация по дивидендной 
политике 

18 1 6 7 12 14 26 51 

Информация о существенных фактах 
хозяйственной деятельности и 
фактах, способных повлиять на 
стоимость акций  

40 14 20 34 16 14 30 104 

Информация об аффилированных 
лицах 

38 14 20 34 16 14 30 102 

Информация о базовых кредиторах 
(структура заемного капитала) 

1 0 6 6 0 0 0 7 

Информация о реструктуризации  
(в том числе будущей) 

8 1 2 3 0 0 0 11 

Информация о капитализации  6 1 0 1 2 1 3 10 

Информация или активная ссылка на 
текущие торги (результаты текущих 
торгов) 

24 12 20 32 20 20 40 96 

Информация о структуре 
акционерного капитала 

18 0 12 12 4 4 8 58 

Информация о номинальном 
владении 

8 0 0 0 0 2 2 10 

Наличие внутренних документов 
(положения о СД, Правлении, 
комитетах, дивидендной политике, 
Устав и пр.) 

33 13 15 28 8 4 12 73 

Информация о социальной политике 
и работе компании 

22 20 20 40 18 20 38 100 

Внутренняя документация, 
регламентирующая информационную 
политику компании 

16 6 4 10 0 0 0 26 

Информация о прочих ценных 
бумагах 

30 10 20 30 13 8 21 81 

FAQ (frequently asked questions) 10 12 18 30 8 10 18 58 

ИТОГО по моделям КУ 445 — — 492 — — 494 — 

Итого по стране (10 компаний) 223 188 304 — 230 264 — — 

 

Îêîí÷àíèå òàáë. 2
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Âîïðåêè âûäâèíóòîé ãèïîòåçå, ñàìûé âûñîêèé ðåéòèíã ïîêàçàëà Ãåðìà-
íèÿ. Ñðåäè îòëè÷èòåëüíûõ ÷åðò ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî èíôîðìàöèÿ î ñòðóêòó-
ðå óïðàâëåíèÿ íà áîëüøèíñòâå ñàéòîâ îòðàæåíà íå â ðàçäåëå î êîðïîðàòèâíîì
óïðàâëåíèè èëè îáùèõ ñâåäåíèé î êîìïàíèè, à â ðàçäåëå, íàçûâàåìîì «Öèô-
ðû è ôàêòû». Íåìåöêèå êîìïàíèè ïîêàçàëè ñàìûé âûñîêèé ðåéòèíã ñ òî÷êè
çðåíèÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ïî ñòðóêòóðå çàåìíîãî êàïèòàëà, ÷òî ïîëíî-
ñòüþ ñîãëàñóåòñÿ ñ îñîáåííîñòÿìè ãåðìàíñêîãî ïðàâà, îðèåíòèðîâàííîãî íà
êðåäèòîðà. Â îòëè÷èå îò ðîññèéñêèõ òîëüêî íåçíà÷èòåëüíûé ïðîöåíò íåìåö-
êèõ êîìïàíèé èìååò çàñòàâêó îñíîâíîãî ñàéòà íà ðîäíîì ÿçûêå (ê ïðèìåðó,
êîìïàíèÿ Deutsche Telekom), áîëüøàÿ æå ÷àñòü ðàñïîëàãàåò ïîëíîñòüþ àíãëî-
ÿçû÷íûìè ñàéòàìè ñ íåìåöêèìè âåðñèÿìè, òîãäà êàê ó ðîññèéñêèõ êîìïàíèé,
ïîïàâøèõ â âûáîðêó, áàçîâûé ñàéò — íà ðóññêîì ÿçûêå (ñ àíãëèéñêîé âåðñè-
åé). Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò ÎÀÎ «Âûìïåëêîì», ó êîòîðîãî ïðè àêòèâèçàöèè
ññûëêè «Èíâåñòîðàì» îñóùåñòâëÿåòñÿ àâòîìàòè÷åñêèé ïåðåõîä ê àíãëèéñêîé
âåðñèè ñàéòà â àáñîëþòíî äðóãîì äèçàéíå.

ÑØÀ è Àíãëèÿ îêàçàëèñü áëèçêè äðóã äðóãó ïî ðåéòèíãó, íî ýòî íå
çíà÷èò, ÷òî ïðåäñòàâëåíèå èíôîðìàöèè íà ñàéòàõ èõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ
îäíîòèïíûì. Â ñîîòâåòñòâèè ñ áàçîâîé ãèïîòåçîé àìåðèêàíñêèå êîìïàíèè,
ðàâíî êàê è áðèòàíñêèå, äîëæíû áûòü çàèíòåðåñîâàíû â ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðàõ áîëåå îñòàëüíûõ, íî òîãäà âîçíèêàåò âîïðîñ: ïî÷åìó ó íèõ
ñòîëü íåâûäàþùèéñÿ ðåéòèíã? Ïðè áëèæàéøåì ðàññìîòðåíèè îêàçàëîñü,
÷òî ðÿä êîìïàíèé íå î÷åíü ñòàðàòåëüíî ïðåäîñòàâëÿåò îòäåëüíî èíôîðìà-
öèþ ïî áàëàíñîâûì îò÷åòàì, äèâèäåíäàì è ñòðóêòóðå êàïèòàëà. Âîçìîæíî,
ýòî êîñâåííî ñâÿçàíî ñ îòãîëîñêàìè ñêàíäàëà ñ àóäèòîðñêèìè êîìïàíèÿìè,
õîòÿ òî, ÷òî êàñàåòñÿ òåêóùèõ òîðãîâ àêöèÿìè è ñîöèàëüíîé ïîëèòèêè (ãäå
åñòü èíôîðìàöèÿ), îòðàæåíî ïðàêòè÷åñêè áåçóêîðèçíåííî. Åùå îäíîé îñî-
áåííîñòüþ ÿâèëîñü òî, ÷òî ðÿä àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ïðè àêòèâèçàöèè
èíôîðìàöèè äëÿ èíâåñòîðà èëè çàïðîñà äîïîëíèòåëüíûõ äàííûõ î êîìïà-
íèè òðåáóåò îáÿçàòåëüíîé ðåãèñòðàöèè. Ýòî íå ÿâëÿåòñÿ ïðåïÿòñòâèåì, ò. å.
îòêàçîì â äîñòóïå, íî ìîæåò ñíèçèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñàéòà äëÿ èíâå-
ñòîðà. Òàêèå êîìïàíèè ïî îáúåêòèâíûì ïðè÷èíàì â âûáîðêó íå ïîïàëè.

Íàèáîëåå èíòåðåñíûìè îêàçàëèñü êîðïîðàòèâíûå ñàéòû àíãëèéñêèõ
êîìïàíèé. Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ Âåëèêîáðèòàíèÿ íå ñòàëà ëèäåðîì
ðåéòèíãà, íî ïðè îöåíèâàíèè ïðåäñòàâëåííîé èíôîðìàöèè áûë âûÿâëåí
ðÿä îñîáåííîñòåé. Òàê, â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâûìè íîðìàòèâíûìè òðåáî-
âàíèÿìè (äîêëàä Ä. Õèããñà),10 íà ñàéòàõ èìååòñÿ èíôîðìàöèÿ è î íåèñ-
ïîëíèòåëüíûõ, è î íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðàõ. Äàííûå ïîíÿòèÿ — ðàçíûå11,

10 Ïîäð. ñì.: [Ãðà÷åâà, 2004].
11 Ïîäð. ñì.: [Áóõâàëîâ, Èëüèíà, Áàíäàëþê, 2006, ñ. 29–30; Ïîñîáèå ïî êîðïîðà-

òèâíîìó óïðàâëåíèþ, 2004, ÷. VI, ñ. 213–215].
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è ðÿä êîìïàíèé äàåò ññûëêó íà òî, ÷òî ó íèõ â ñòðóêòóðå ÑÄ ýòî îäíè è
òå æå ëèöà. Êîëè÷åñòâî íåèñïîëíèòåëüíûõ äèðåêòîðîâ çíà÷èòåëüíî âàðü-
èðóåò — îò áîëåå ÷åì ïîëîâèíû (ê ïðèìåðó, â êîìïàíèè British Telecom
íà 6 èñïîëíèòåëüíûõ ïðèõîäèòñÿ 7 íåèñïîëíèòåëüíûõ äèðåêòîðîâ) äî
îäíîãî ÷åëîâåêà (â êîìïàíèè PATAGONIA GOLD). Òàêæå áûëî îòìå÷å-
íî, ÷òî íà ðÿäå êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ â ñâîáîäíîì äîñòóïå äàþòñÿ ýëåê-
òðîííûå àäðåñà ÷ëåíîâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ, êàê, íàïðèìåð, ó êîìïàíèè
GLOTEL.

Åñëè âåñòè ðå÷ü îá îñîáåííîñòÿõ ðîññèéñêèõ êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ,
òî ñòîèò îòìåòèòü ñëåäóþùåå. Ïî ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì äîñòàòî÷íî âû-
ñîêèì îêàçàëñÿ ðåéòèíã ïî èíôîðìàöèè î ðåñòðóêòóðèçàöèè â îòëè÷èå îò
äðóãèõ ñòðàí. Àâòîðû îáúÿñíÿþò äàííûé ïîêàçàòåëü êàê îøèáêó ñìåùåí-
íîé âûáîðêè, ïîñêîëüêó òàêàÿ èíôîðìàöèÿ íàëè÷åñòâîâàëà òîëüêî ó ðÿäà
êîìïàíèé èç îòðàñëè òåëåôîíèè, ÷òî ìîæåò òðàêòîâàòüñÿ êàê îòðàæåíèå
çàâåäîìî èçâåñòíîé øèðîêèì ñëîÿì íàñåëåíèÿ èíôîðìàöèè. Êðîìå òîãî,
íà ðÿäå ñàéòîâ çàìåòíû ïåðåêîñû ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìà-
öèè: ê ïðèìåðó, íà ñàéòå ìîæíî íàéòè âñþ ôîðìàëüíóþ ôèíàíñîâóþ èí-
ôîðìàöèþ, íî íåò íèêàêîé ññûëêè íà òîðãè. À ÎÀÎ «Ëåáåäÿíñêèé», íàîáî-
ðîò, íà ñòàðòîâîé ñòðàíèöå ïðåäëàãàåò èíôîðìàöèþ ïî òîðãàì (à äàëåå è
êàïèòàëèçàöèþ), î÷åíü àêòèâíî ïðîäâèãàåò ñîöèàëüíóþ èíôîðìàöèþ, íî
áàçîâàÿ ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ ïðåäñòàâëåíà áîëåå ÷åì ñêóäíî. Òðåáîâà-
íèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà ìíîãèå êîìïàíèè âûïîëíÿþò, íî Êîäåêñ êîðïîðàòèâ-
íîãî ïîâåäåíèÿ ñîáëþäàåòñÿ íå âñåìè. Îòñþäà âûòåêàåò ïðîáëåìà «ïóñòûõ»
ñàéòîâ (íàïðèìåð, ó «Àâòîâàçà»). Ðîññèÿ ðàñïîëàãàåò íàèáîëüøèì ðåéòèí-
ãîì ïî íàëè÷èþ âíóòðåííåé äîêóìåíòàöèè îá èíôîðìàöèîííîé ïîëèòèêå,
à â àíãëîñàêñîíñêîé ìîäåëè òàêîé äîêóìåíò íå ÿâëÿåòñÿ ñòîëü íåîáõî-
äèìûì.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî îáñëåäîâàíèÿ ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå
âûâîäû:

1. Èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé äîñòàòî÷íî
àäåêâàòíà. Îäíàêî íåò ÷åòêèõ íàöèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé, åäèíî-
ãî ïîäõîäà ê ôîðìèðîâàíèþ è ñòðóêòóðèðîâàíèþ ïðåäñòàâëÿåìîé
èíôîðìàöèè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò, â ÷àñòíîñòè, î íåñëîæèâøåéñÿ
êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðå.

2. Îñíîâíûå ãèïîòåçû î ñâÿçè ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè íà êîðïîðà-
òèâíûõ ñàéòàõ è íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ â öåëîì ïîäòâåðäèëèñü, çà èñêëþ÷åíèåì òîãî, ÷òî ßïîíèÿ è
Ãåðìàíèÿ â äàííîì âîïðîñå ðàçëè÷íû. Èñõîäÿ èç êðèòåðèÿ ïðî-
çðà÷íîñòè, èõ íåëüçÿ îáúåäèíÿòü â îäíó ìîäåëü ÊÓ. Îäíàêî ìíîãèå
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èññëåäîâàòåëè è áåç òîãî ðàçäåëÿþò ãåðìàíñêóþ è ÿïîíñêóþ ñèñòå-
ìû êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé.

3. Ñóùåñòâóåò ðÿä ôîðìàëüíûõ òðåáîâàíèé, êîòîðûå â äîñòàòî÷íîé
ìåðå ñîáëþäàþòñÿ âî âñåõ ðàññìîòðåííûõ ñòðàíàõ (ê ïðèìåðó, èí-
ôîðìàöèÿ îá àôôèëèðîâàííûõ ëèöàõ), íî åñòü è èíôîðìàöèÿ, êîòî-
ðàÿ íå ðàñêðûâàåòñÿ òàêæå ïî÷òè âñåìè êîìïàíèÿìè (î ñòðóêòóðå
çàåìíûõ ñðåäñòâ, î ãðàôèêå ñîáðàíèé ñîâåòà äèðåêòîðîâ è Ïðàâ-
ëåíèÿ).

4. Ïî ôîðìå ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè âñå ñàéòû óñëîâíî ìîæíî
ðàçäåëèòü íà ñëåäóþùèå ãðóïïû:
• îðèåíòèðîâàííûå íà ïîòðåáèòåëÿ (ÎÀÎ «Ëåáåäÿíñêèé»);
• îðèåíòèðîâàííûå íà ñîöèàëüíóþ ïîçèöèþ (Toyota Motor Cor-

poration);
• îðèåíòèðîâàííûå ñòðîãî íà èíâåñòîðà (Air Partner PLC).

Îòðàäíî, ÷òî â öåëîì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû îêàçàëèñü äîâîëüíî
îïòèìèñòè÷íûìè. Íàïðèìåð, èññëåäîâàíèå ÌÔÊ ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé
Ðîññèè ïîêàçàëî, ÷òî òîëüêî â 3,3% êîìïàíèé ñóùåñòâóþò ñïåöèàëèçèðî-
âàííûå êîìèòåòû ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ [Ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ…, 2003, ðàçäåë 2.2.1]. Ìû ïðèøëè ê èíûì âûâîäàì. Áîëåå ÷åì â
50% ñëó÷àéíî âûáðàííûõ 20 ðîññèéñêèõ ÎÀÎ ñóùåñòâóþò êîìèòåòû ÑÄ.
Ïðè ýòîì êîìïàíèè íå îöåíèâàëèñü íàìè íà ïðåäìåò íàëè÷èÿ âñåõ èëè
áîëüøåé ÷àñòè êîìèòåòîâ, ðåêîìåíäîâàííûõ, íàïðèìåð, ðîññèéñêèì êî-
äåêñîì êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ (âñåãî 5 êîìèòåòîâ). Äàííàÿ îöåíêà
ÿâëÿåòñÿ îöåíêîé êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, à íå óðîâíÿ ïðî-
çðà÷íîñòè.

Â êà÷åñòâå íàïðàâëåíèé äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé â äàííîé îáëàñòè
àâòîðàìè íàìå÷åíû ñëåäóþùèå:

♦ óñòàíîâèòü òî, êàêèì îáðàçîì ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèé â ðàçíûõ
ñòðàíàõ âëèÿåò íà åå ñòîèìîñòü (êàïèòàëèçàöèþ) è ðÿä äðóãèõ ôè-
íàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé;

♦ íà îñíîâàíèè áîëåå øèðîêîé âûáîðêè è áîëüøåãî óðîâíÿ äåòàëèçà-
öèè ïðîäîëæèòü èññëåäîâàíèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ìîäåëÿìè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ êîìïàíèé;

♦ ðàñøèðèòü àíàëèç èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè êîìïàíèé çà
ïðåäåëû êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ, èññëåäîâàòü âîçìîæíîñòè ôîðìè-
ðîâàíèÿ êîíöåïöèè ýëåêòðîííîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ;

♦ íåñìîòðÿ íà íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà èíòåðåñîâ ðàçëè÷íûõ ãðóïï çà-
èíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí ïðè îöåíêå èíôîðìàöèè êîðïîðàòèâíûõ
ñàéòîâ, èíôîðìàöèÿ îöåíèâàëàñü â îñíîâíîì ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâå-
ñòîðîâ, ïîñêîëüêó èíôîðìàöèÿ î êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè èíòå-
ðåñíà ïðåæäå âñåãî äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíî-
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ñòè êîìïàíèé. Â äàëüíåéøåì æå íåîáõîäèìî èçó÷åíèå ñïðîñà íà
äàííóþ è äðóãóþ èíôîðìàöèþ, à òàêæå àêòóàëüíîñòè ðåéòèíãîâ
ïðîçðà÷íîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ êàê ðàçëè÷íûõ ãðóïï èíâåñòîðîâ
(ïðîôåññèîíàëüíûõ, íåïðîôåññèîíàëüíûõ), òàê è äðóãèõ ñòåéêõîë-
äåðîâ. Ñ ïîìîùüþ ïîëåâûõ èññëåäîâàíèé öåëåñîîáðàçíî ïðîâåñòè
àíàëèç ñïðîñà è êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíûõ ñàéòîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ
èíòåðåñîâ ïîëüçîâàòåëåé. ×òî òàêîå «õîðîøèé» êîðïîðàòèâíûé
ñàéò? Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî êóëüòóðà ïîëüçîâàíèÿ ñàéòàìè
â ðàçíûõ ñòðàíàõ ðàçëè÷íà. Èíòåðåñíûì íàïðàâëåíèåì èññëåäîâà-
íèÿ â ýòîé ñâÿçè ìîæåò áûòü òî, â êàêîé ìåðå êóëüòóðíûå ñòåðåî-
òèïû äåëàþò ñóùåñòâåííîé èëè íåñóùåñòâåííîé èíôîðìàöèþ,
ïðåäñòàâëÿåìóþ íà êîðïîðàòèâíûõ ñàéòàõ.

Òàêèì îáðàçîì, îòêðûòîé îñòàåòñÿ ïðîáëåìà âîñòðåáîâàííîñòè äàí-
íûõ ýëåêòðîííûõ óñëóã ñî ñòîðîíû ñòåéêõîëäåðîâ êàê â Ðîññèè, òàê è â
ðàìêàõ êîìïàðàòèâèñòñêîãî èññëåäîâàíèÿ. Âàæíî îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî
ïîëíî èíòåðåñû øèðîêèõ ãðóïï ñòåéêõîëäåðîâ ó÷èòûâàþòñÿ ïðè îñóùå-
ñòâëåíèè ýëåêòðîííîãî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
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