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ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÅ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ Â ÓÐÀËÜÑÊÈÕ ÊÎÌÏÀÍÈßÕ: 
ÎÁÙÅÅ È ÎÑÎÁÅÍÍÎÅ

В статье представлена практика применения внутренних меха-
низмов корпоративного управления в российских акционерных 
обществах на примере компаний Уральского региона. Российские 
корпорации со временем обнаруживают общие черты с лучшей 
практикой корпоративного управления, основанной на англосак-
сонской модели (разделение владения и управления в рядовых 
компаниях холдингов, развитие структуры советов, выплата диви-
дендов, управление рыночной стоимостью компаний и ориентация 
на внешнее финансирование). Однако в условиях несовершенства 
институтов региональные компании стремятся к закрытости и уста-
новлению тесных связей с региональными властями.

Ключевые слова: корпоративное управление, корпоративный кон-
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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ïðîáëåìàòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ — î÷åíü äèíàìè÷íàÿ îá-
ëàñòü èññëåäîâàíèé êàê çàðóáåæíûõ, òàê è îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé. Êîð-
ïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå — ýòî íå òîëüêî ñîâîêóïíîñòü âçàèìîîòíîøåíèé 
ìåæäó øèðîêèì êðóãîì ñòåéêõîëäåðîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñøèðåííîé 
òðàêòîâêîé, äàííîé Æ. Òèðîëåì [Tirole, 2001], íî è ñèñòåìà ñòèìóëîâ. Â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçîé Ý. Áåðãëîôà è Ý.-Ë. Ôîí Òàääåíà [Berglöf, Von Thad-
den, 2000] êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå òðàíñôîðìèðóåò ñèãíàëû ðûíêîâ 
òîâàðîâ è ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà â ïîâåäåíèå ôèðìû. Îäíà èç ïðè÷èí 
íûíåøíåãî ìèðîâîãî êðèçèñà — ïðîâàë «ãëîáàëüíîé ìîäåëè» êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ, áàçèðîâàâøåéñÿ íà îïûòå àíãëîñàêñîíñêîé êîðïî-
ðàöèè ñ îïîðîé íà ðàñïûëåííóþ ñîáñòâåííîñòü è ïóáëè÷íîñòü. Îòêðûòèå 
äîñòóïà ê äåøåâûì äåíüãàì äëÿ òåõ, ÷üÿ äåÿòåëüíîñòü óäîâëåòâîðÿëà òðå-
áîâàíèÿì ëó÷øåé ïðàêòèêè, ïîçâîëÿëî îñóùåñòâëÿòü áóðíûé ðîñò çà ñ÷åò 
íå òîëüêî ðàçâèòèÿ ñóùåñòâóþùèõ êîìïàíèé, íî è èõ ñëèÿíèé è ïîãëî-
ùåíèé. Ýòî èçìåíèëî îðèåíòèðû ìåíåäæìåíòà êîðïîðàöèé â ïîëüçó êðàò-
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êîñðî÷íûõ ïîêàçàòåëåé äåÿ òåëüíîñòè è âíåøíåé îöåíêè ðàáîòû êîì ïàíèé. 
Êîíôëèêò ìåæäó êðàòêî ñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè èíòåðåñàìè ðàçâèòèÿ, 
ñáîé â ñèñòåìå êîîðäèíàò äëÿ êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ, íàêîïëåíèå âíó-
òðåííèõ ðèñêîâ êîðïîðàöèé ïðèâåëè ê íåîáõîäèìîñòè ïåðåîñìûñëåíèÿ 
ìîäåëè êîðïîðàöèè, êîòîðàÿ áûëà áû îðèåíòèðîâàíà íà ïîñòóïàòåëüíîå 
äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå. Â ñâÿçè ñ ýòèì èçó÷åíèå îñîáåííîñòåé ðàçâèòèÿ 
áèçíåñà â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ ñòàíîâèòñÿ îñîáåííî àêòóàëüíûì. Ïîä-
âèæíîñòü âíåøíåé è âíó òðåííåé ñðåäû êîðïîðàöèé ïîçâîëÿåò ðàññìà-
òðèâàòü èõ êàê ñâîåîáðàçíûå ýêñïåðèìåíòàëüíûå îáðàçöû äëÿ ñîçäàíèÿ 
íîâûõ ñòàíäàðòîâ ëó÷øåé ïðàêòèêè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå âàæíóþ ðîëü èã-
ðàþò ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïðàêòèêè ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ.

Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ â Ðîññèè 
â îñíîâíîì èñïîëüçîâàëè âûáîðêè ïî ñòðàíå â öåëîì, ïðè ýòîì ñàìóþ 
êðóïíóþ âûáîðêó óäàëîñü ñîáðàòü èññëåäîâàòåëüñêîìó êîëëåêòèâó Ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà — Âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè (ÃÓ–ÂØÝ) ñîâìåñò-
íî ñ Óíèâåðñèòåòîì Õèòîöóáàøè (ßïîíèÿ) ïî 822 àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì 
â 2006 ã. [Ðîññèéñêàÿ êîðïîðàöèÿ…, 2007]. Âìåñòå ñ òåì íàáëþäàþòñÿ ñóùå-
ñòâåííûå ìåæðåãèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ïðàêòèêå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ, îáóñëîâëåííûå îòðàñëåâîé ñòðóêòóðîé ýêîíîìèêè ðåãèîíîâ. Êîìïàíèè 
îòäåëüíûõ ðåãèîíîâ íå íàõîäèëèñü ïîä ïðèñòàëüíûì âíèìàíèåì àíàëè-
òèêîâ. Íåäîñòàòî÷íîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè íåòîðãóåìûìè êîìïàíèÿìè, 
ñîñòàâëÿþùèìè îñíîâó êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, 
ñîçäàåò ñåðüåçíûå áàðüåðû äëÿ ñáîðà äàííûõ. Â òî æå âðåìÿ àêòóàëüíîñòü 
âûÿâëåíèÿ ðåãèîíàëüíîé ñïåöèôèêè â ðàçâèòèè ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ ñòàëà î÷åâèäíîé. Ñâÿçàíî ýòî âî ìíîãîì ñ òåì, ÷òî ðåãèîíàëü-
íûå êîìïàíèè ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè íàêîïèëè áîëüøîé ïðàêòè÷åñêèé 
îïûò êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé, îòðàæàþùèé íå òîëüêî îáùåðîññèéñêèå 
çàêîíîìåðíîñòè, íî è ñïåöèôè÷åñêóþ ïîçèöèþ êîìïàíèé ïî îòíîøåíèþ 
ê ðàçâèòèþ ðåãèîíàëüíûõ òîâàðíûõ ðûíêîâ è âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ãîñóäàð-
ñòâîì.

Óðàëüñêèå êîìïàíèè îêàçàëèñü â âûãîäíîì ïîëîæåíèè: áëàãîäàðÿ âû-
ñîêîìó èíâåñòèöèîííîìó ïîòåíöèàëó ðåãèîíà è ðàçâèòîé íàó÷íî-èññëå-
äîâàòåëüñêîé áàçå îíè íåñêîëüêî ðàç ñòàíîâèëèñü îáúåêòàìè èçó÷åíèÿ 
ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, õîòÿ äàëåêî íå âñåãäà 
ýòè èññëåäîâàíèÿ êîíöåíòðèðîâàëèñü òîëüêî íà Óðàëå. Ñðåäè íàèáîëåå 
âàæíûõ ðàáîò íåîáõîäèìî âûäåëèòü èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå Èíñòèòó-
òîì ýêîíîìèêè ÓðÎ ÐÀÍ íà ïàíåëè äàííûõ 198 ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿ-
òèé Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè â 1992–1996 ãã. [Ïåðâàëîâ, Ãèìàäè, Äîáðîäåé, 
2000]. Â ñîñòàâå 307 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ÀÎ Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè âî-
øëè â îïðîñ, ïðîâåäåííûé ïî çàêàçó Ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé êîð-
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ïîðàöèåé (IFC), êàñàâøèéñÿ êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ðå-
ãèîíàëüíûõ êîìïàíèÿõ (Ðîñòîâñêàÿ, Ñàìàðñêàÿ, Ñâåðäëîâ ñêàÿ îáëàñòè è 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã) îñåíüþ 2002 ã. [Ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
â ðåãèîíàõ Ðîññèè, 2003].

Ïðåäëàãàåìîå âíèìàíèþ ÷èòàòåëÿ èññëåäîâàíèå îïèðàåòñÿ íà áà çó 
äàííûõ ïî óðàëüñêèì îòêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì è ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé ïîïûòêó âûÿâèòü îáùèå äëÿ âñåõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå 
ãëîáàëüíî îïåðèðóþùèõ, ÷åðòû è îñîáåííîñòè êîðïîðàòèâíîé ïðàêòèêè 
êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â óðàëüñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ðåãèîíå. Ïðåäìåòîì 
èçó÷åíèÿ ñòàëî ðàçâèòèå âíóòðåííèõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ â óðàëüñêèõ êîìïàíèÿõ, ïîñêîëüêó íèçêèé óðîâåíü òîðãóåìîñòè ðåãèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé òîðìîçèò ðàáîòó âíåøíèõ ìåõàíèçìîâ.

ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÐÀÇÂÈÒÈß ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ 
ÓÐÀËÜÑÊÎÃÎ ÐÅÃÈÎÍÀ

Óðàë — îäèí èç êðóïíåéøèõ ðåãèîíîâ Ðîññèè, ÷åé âêëàä â ÂÂÏ â 
2007 ã. ñîñòàâèë 15,13%. Îñíîâó ýêîíîìèêè ðåãèîíà ñîñòàâëÿþò äîáû÷à 
ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ (36,8% ÂÐÏ 2007 ã.) è îáðàáàòûâàþùèå ïðîèçâîä-
ñòâà (13,5% ÂÐÏ 2007 ã.), îñíîâíûìè èç íèõ ÿâëÿþòñÿ ìåòàëëóðãèÿ, ìà-
øèíîñòðîåíèå è ìåòàëëîîáðàáîòêà. Äîëÿ óñëóã ïðåäïðèÿòèé òðàíñïîðòà è 
ñâÿçè â âàëîâîì ðåãèî íàëüíîì ïðîäóêòå â 2007 ã. äîñòèãëà 7,8%, à îáîðîò 
ðîçíè÷íîé è îïòîâîé òîðãîâëè ñîñòàâèë 15,1% ÂÐÏ. Â ðåãèîíå òàêæå 
ðàçâèòû îáðàçîâàíèå è íàóêà, ôèíàíñîâûé ñåêòîð, ñðàâíèòåëüíî âûñîêà 
äîëÿ íàóêîåìêèõ îòðàñëåé (2,2% ÂÐÏ) [Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëî-
æåíèå ôåäåðàëüíûõ îêðóãîâ, 2009].

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî Óðàë êàê ñòàðîïðîìûøëåííûé ðåãèîí âñå áîëüøå 
âêëþ÷àåòñÿ â ãëîáàëüíóþ ýêîíîìèêó, âñå æå îáíàðóæèâàåòñÿ ðÿä ïðîáëåì è 
ïðîòèâîðå÷èé:

óòÿæåëåííàÿ îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ýêîíîìèêè, êîãäà 2/3 ïðîìûø-
ëåííîñòè ñîñðåäîòî÷åíî â îòðàñëÿõ ïåðâè÷íîãî ñåêòîðà ñ ìîíî-
ïðîäóêòîâîé íàïðàâëåííîñòüþ, ÷òî âñòóïàåò â ïðîòèâîðå÷èå ñ 
òðåáîâàíèÿìè ðûíî÷íîé îðãàíèçàöèè ýêîíîìèêè (ìíîãîîáðàçèå 
ïðîäóêòîâ, ñâîáîäà âûáîðà è êîíêóðåíöèÿ);
âûñîêàÿ äîëÿ îáîðîííî-ïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà, îñíîâàííîãî 
íà ãîñóäàðñòâåííîì çàêàçå, âñòóïàþùåì â ïðîòèâîðå÷èå ñ òðåáîâà-
íèÿìè ðûíî÷íîé ýôôåêòèâíîñòè;
ôàáðè÷íî-çàâîäñêîå ðàññåëåíèå, ïðîòèâîðå÷àùåå òðåáîâàíèþ òðó-
äîâîé ìîáèëüíîñòè ïðè íåðàçâèòîé ñîöèàëüíîé è ðûíî÷íîé èí ôðà-
ñòðóêòóðàõ, áîëüøîå êîëè÷åñòâî ñðåäíèõ è êðóïíûõ ìîíîãîðîäîâ, 
îñíîâó êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò ïðåäïðèÿòèÿ ìåòàëëóðãèè è ìàøèíî-
ñòðîåíèÿ (Âåðõíÿÿ Ñàëäà, Êà÷êàíàð, Íèæíèé Òàãèë, Ïåðâîóðàëüñê).

♦

♦

♦
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Â ñòàðîïðîìûøëåííîì ðåãèîíå ÿðêî ïðîÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà çàâèñèìî-
ñòè îò òðàåêòîðèè ïðåäûäóùåãî ðàçâèòèÿ, êîãäà ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ ñèñ-
òåìà ïðàâèë ìåíÿåòñÿ ñ áîëüøèì òðóäîì, äàæå åñëè áûë ñîâåðøåí íåïðà-
âèëüíûé âûáîð.

Äîìèíèðîâàíèå â ýêîíîìèêå Óðàëüñêîãî ðåãèîíà áàçîâûõ îòðàñëåé 
îçíà÷àåò ñîõðàíåíèå îòñòàëûõ òåõíîëîãèé, ÷òî îáîðà÷èâàåòñÿ íèçêèì êà-
÷åñòâîì ïðîäóêöèè. Íà âîëíå áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíú-
þíêòóðû äîáûâàþùèå è ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè ñìîãëè íàêîïèòü 
èí âåñòèöèîííûå ðåñóðñû, ñòàëè àêòèâíåå ïðèáåãàòü ê áàíêîâñêèì çàéìàì 
è èíñòðóìåíòàì ôîíäîâîãî ðûíêà. Â òî æå âðåìÿ ñîõðàíÿåòñÿ ñóùå ñòâåí-
íàÿ íåñòàáèëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ â íàóêîåìêèõ ïðîèçâîä-
ñòâàõ.

Îñíîâó ýêîíîìèêè ñîñòàâëÿþò êðóïíûå è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ äî-
áûâàþùåé è îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè. Íàèáîëüøàÿ êîíöåí-
òðàöèÿ ïðîèçâîäñòâà ñîñðåäîòî÷åíà íà êðóïíåéøèõ íåôòå- è ãàçîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ Òþìåíñêîé îáëàñòè, òåì íå ìåíåå äîëÿ îáîðîòà 
ìàëîãî áèçíåñà â ÂÐÏ Óðàëüñêîãî ôåäåðàëüíîãî îêðóãà äîñòèãëà â 2007 ã. 
çíà÷èòåëüíîé öèôðû â 29,54% [Ìàëîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî â Ðîññèè, 
2009]. Ñâåðäëîâ ñêàÿ îáëàñòü, ãäå íàèáîëüøåå íà Óðàëå ðàçâèòèå ïîëó÷èëè 
óñëóãè è òîðãîâëÿ, îòëè÷àåòñÿ íàèìåíüøèìè ïîêàçàòåëÿìè êîíöåíòðàöèè. 
Ïîñòåïåííîå óìåíüøåíèå äîëè èíäóñòðèè â îòðàñëåâîì ïðîôèëå ýêîíî-
ìèêè Ñâåðäëîâ ñêîé îáëàñòè âî ìíîãîì ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî Åêàòåðèíáóðã 
ÿâëÿåòñÿ àäìèíèñòðàòèâíûì è ôèíàíñîâûì öåíòðîì Óðàëüñêîãî ôåäå-
ðàëüíîãî îêðóãà (ÓðÔÎ). Öåíòðîì èíäóñòðèàëèçàöèè íà Óðàëå îñòàåòñÿ 
×åëÿáèíñêàÿ îáëàñòü.

Èñòîðè÷åñêèé ôîí ôîðìèðîâàíèÿ ðåãèîíàëüíîé ïðàêòèêè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñîñòàâëÿåò  ïðèâàòèçàöèÿ, êîòîðàÿ ïðîøëà íà Óðàëå 
î÷åíü áûñòðûìè òåìïàìè. Òîëüêî â Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè çà 1992–1993 ãã. 
ïðèâàòèçèðîâàííûìè îêàçàëèñü 34% ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Â 1995 ã. 
â ïðîìûøëåííîñòè îñòàâàëîñü òîëüêî 7,5% ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. 
Îíè áûëè îäíèìè èç êðóïíåéøèõ â ðåãèîíå: ÷èñëåííîñòü ðàáîòàþùèõ 
íà íèõ ñîñòàâëÿëà 20,1% âñåõ çàíÿòûõ â ïðîìûøëåííîñòè îáëàñòè; âû-
ïóñêàëîñü 12,2% ïðîìûøëåííîãî âûïóñêà ïðîäóêöèè [Ïåðåâàëîâ, Ãèìà-
äè, Äîáðîäåé, 2000]. Íà 1 ÿíâàðÿ 2007 ã. âñåãî â ÓðÔÎ ôóíêöèîíèðîâàëî 
9834 ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî ñîñòàâëÿëî 2,81% îò îáùåãî ÷èñëà 
ïðåäïðèÿòèé â îêðóãå. Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå â ñîáñòâåííîñòè ïðåâàëè-
ðóåò â îáðàáàòûâàþùèõ îòðàñëÿõ: 5,9% îòãðóæåííîé ïðîäóêöèè è 15,7% 
çàíÿòûõ â öåëîì ïî ÓðÔÎ çà 2006 ã. [Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå 
ôåäåðàëüíûõ îêðóãîâ, 2009].

Èíôîðìàöèîííóþ áàçó äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò èíòåðâüþ 
ñ ðóêîâîäèòåëÿìè, ÷ëåíàìè ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ 98 ÎÀÎ èç Ñâåðäëîâñêîé, 
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Òþìåíñêîé è ×åëÿáèíñêîé îáëàñòåé, ïðîâåäåííûå â 2006 ã. â ïðîäîëæåíèå 
îïðîñà 2002 ã. [Ðóæàíñêàÿ, Êðóòèêîâ, 2006; Ðóæàíñêàÿ, 2008]1, à òàêæå ãëó-
áèííûå èíòåðâüþ ñ ðóêîâîäèòåëÿìè îòäåëüíûõ êîìïàíèé ðåãèîíà, ïðî-
âåäåííûå â ïåðèîä êðèçèñà (íîÿáðü 2008 ã. — ôåâðàëü 2009 ã.). Âûáîðêà 
ñîäåðæèò â îñíîâíîì êðóïíûå (61,29% ÎÀÎ âûáîðêè èìåþò ñðåäíåñïè-
ñî÷íóþ ÷èñëåííîñòü áîëåå 1000 ÷åëîâåê) è ñðåäíèå (32,25% ÎÀÎ âûáîðêè 
èìåþò ñðåäíåñïèñî÷íóþ ÷èñëåííîñòü ìåíåå  100 ÷åëîâåê) êîìïàíèè ðåãè-
îíà. Ïî 20 êîìïàíèé âûáîðêè ïðèíàäëåæèò ïðåäïðèÿòèÿì ìåòàëëóðãèè 
è ìàøèíîñòðîåíèÿ, 18 ïðèõîäèòñÿ íà ñòðîèòåëüñòâî è ïðîìûøëåííîñòü 
ñòðîéìàòåðèàëîâ, 11 ïðåäïðèÿòèé — ýòî êîìïàíèè ëåãêîé ïðîìûøëåííî-
ñòè, 10 — êîìïàíèè òðàíñïîðòà è ñâÿçè, íà îñòàëüíûå îòðàñëè ïðèõîäèò-
ñÿ 21 ÎÀÎ. 47% ÎÀÎ âõîäÿò â ñîñòàâ ðàçëè÷íûõ áèçíåñ-ãðóïï â êà÷åñòâå 
óïðàâ ëÿþùèõ êîìïàíèé (18 ÎÀÎ) è ðÿäîâûõ ÷ëåíîâ ãðóïïû (29 ÎÀÎ).

Âûáîðêà ïî óðàëüñêèì ÀÎ ïîçâîëèëà âûÿâèòü âàæíûå õàðàêòåðèñòèêè 
ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Óðàëüñêîãî ðåãèîíà: 1) øèðîêîå ðàñïðî-
ñòðàíåíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ (48,9% ÎÀÎ âûáîðêè âõîäÿò â ñîñòàâ 
ðàçëè÷íûõ áèçíåñ-ãðóïï); 2) áîëüøàÿ äîëÿ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà âñåõ óðîâ-
íåé â êîìïàíèÿõ ñî ñìåøàííîé ñîáñòâåííîñòüþ (ñ íà÷àëà àêöèîíèðîâàíèÿ 
äîëÿ ÷àñòíûõ êîìïàíèé, â êîòîðûõ ïðèñóòñòâîâàëà äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé 
èëè ìóíèöèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ñîêðàòèëàñü ñ 51% íà ìîìåíò ïðèâàòè-
çàöèè äî 33% â 2006 ã.; ñðåäíèé ïàêåò îáûêíîâåííûõ àêöèé, ïðèíàäëåæàâ-
øèõ ãîñóäàðñòâó è ìóíèöèïàëèòåòàì, äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðèîäîâ ñîñòà-
âèë 47,3 è 40,9%). Äëÿ ñðàâíåíèÿ ñ îáùåðîññèéñêèìè òåíäåíöèÿìè, äàííûå 
âûáîðêè â  822 ÀÎ ñâèäåòåëüñòâóþò î ìåíüøåì ðàñïðîñòðàíåíèè êîðïîðà-
òèâíîé èíòåãðàöèè (39,3% ÀÎ ÿâëÿëèñü ÷ëåíàìè áèçíåñ-ãðóïï) è ìåíüøåì 
ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà âñåõ óðîâíåé â ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèé (â 11,7% ÀÎ 
àêöèîíåðàìè âûñòóïèëè ôåäåðàëüíûå îðãàíû âëàñòè è â 7,9% ÀÎ — ðåãèî-
íàëüíûå è ìóíèöèïàëüíûå îðãàíû âëà ñòè) [Ðîññèéñêàÿ êîðïîðàöèÿ…, 2007, 
ñ. 431, 470–471]. Çíà÷èòåëüíî ìåíüøàÿ äîëÿ ãîñóäàð ñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â 
ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèé îòìå÷åíà è äðóãèìè èññëåäîâàòåëÿìè ðîññèé ñêîãî 
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Òàê, ïî äàííûì «Ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî áà-
ðîìåòðà» çà 2003 ã., äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè ñîñòàâèëà 4,5% 
[Êàïåëþøíèêîâ, Äåìèíà, 2005].

Ñïåöèôèêîé ïîâåäåíèÿ ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé ñ òî÷êè çðåíèÿ àíà-
ëèçà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ «çàêðûòîñòü», îñíîâàííàÿ íà 
ñëàáîñòè ïðåäïðèÿòèÿ êàê ðûíî÷íîãî àãåíòà. Îñíîâàíèÿìè äëÿ çàêðûòîñòè 
âûñòóïàþò îáùåå äëÿ âñåé ýêîíîìèêè íåñîâåðøåíñòâî èíñòèòóöèîíàëüíîé 
ñðåäû, âûðàæàþùååñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü â ñëàáîé çàùèòå ïðàâ ñîáñòâåííî-

1 Èññëåäîâàíèå ïðîâåäåíî ïðè ôèíàíñîâîé ïîääåðæêå Ìîñêîâñêîãî îáùå-
ñòâåííîãî íàó÷íîãî ôîíäà (2005–2006).
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ñòè, è õàðàêòåðíûå äëÿ ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé æåñòêèå áþäæåòíûå îãðà-
íè÷åíèÿ. Íóæíî îòìåòèòü íåñêîëüêî âàæíûõ ïðîÿâëåíèé ïîâåäåí÷åñêîé 
«çàêðûòîñòè».

Èíôîðìàöèîííàÿ çàêðûòîñòü ðåãèîíàëüíîãî áèçíåñà ñîçäàåò òðóä-
íîñòè â àíàëèçå ïðåäïðèÿòèé äëÿ àóòñàéäåðîâ, à èíîãäà è äëÿ íåêîòî-
ðûõ ãðóïï èíñàéäåðîâ. Òàê, èññëåäîâàíèå Standard & Poor’s [Èññëåäîâàíèå 
èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé…, 2007] îöåíèëî 
òðàíñïàðåíòíîñòü ðîññèéñêîãî áèçíåñà íà óðîâíå 50%. Ñèòóàöèÿ ñ èíôîð-
ìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ êîìïàíèé â öåëîì ïî Ðîññèè ïðåòåðïåâàåò èç-
ìåíåíèÿ ê ëó÷øåìó, íî íå ñòîëü ñóùåñòâåííûå ïî ïðè÷èíå ðèñêîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ ðàñêðûòèåì èíôîðìàöèè øèðîêîé ïóáëèêå — óãðîçîé ñî ñòîðîíû 
êîíêóðåíòîâ è íàëîãîâûõ ñòðóêòóð [Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå â ñîâðåìåí-
íîé Ðîññèè, 2007]. Êðèçèñ, íà÷àâøèéñÿ â 2008 ã., òîëüêî óõóäøèò ñèòóàöèþ 
ñ ïðîçðà÷íîñòüþ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â ñâÿçè ñ ðàñòóùåé óãðîçîé çàõâàòîâ 
è íå âñåãäà ïîïóëÿðíûìè, à çà÷àñòóþ è íå âñåãäà çàêîííûìè ìåðàìè àíòè-
êðèçèñíûõ ïðîãðàìì.

Äàëåêî íå âñå ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïåðåøëè íà ôèíàíñîâóþ îò÷åò-
íîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè, èìåþò àòòåñòîâàí-
íûé ïî ñòàíäàðòàì ISO ìåíåäæìåíò, ðàñêðûâàþò èíôîðìàöèþ â ðàìêàõ 
òðåáîâàíèé êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è ðåêîìåíäàöèé Êîäåêñà 
êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü áèçíåñ áîëåå ïîíÿòíûì è 
ïðîçðà÷íûì äëÿ âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö. Èíôîðìàöèîííàÿ çàêðûòîñòü 
ñòàëà îäíèì èç ïðåïÿòñòâèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ðåãèîíàëüíûìè êîìïàíèÿìè 
âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Íåçíà÷èòåëüíîå ÷èñëî 
êîìïàíèé, ïðîèçâîäñòâî è óïðàâëåíèå â êîòîðûõ ñêîíöåíòðèðîâàíî â ðåãè-
îíàõ, à íå âûøëî íà ôåäåðàëüíûé óðîâåíü, îòëè÷àåò ôîíäîâàÿ àêòèâíîñòü 
(çàêðûòîñòü äëÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ). Äîëÿ òîðãóåìûõ êîìïàíèé â íàøåé 
âûáîðêå èç 98 óðàëüñêèõ ÎÀÎ ñîñòàâèëà 15%, èç íèõ 5% òîðãóþòñÿ íà 
ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ. Â ñðàâíåíèè ñ âûáîðêîé, ñîáðàííîé 
ÃÓ–ÂØÝ (2005 ã.) èç  822 ÀÎ, àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò 12,5% äëÿ 
ðîññèéñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê è 4% — äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ [Ðîññèéñêàÿ 
êîðïîðàöèÿ…, 2007]. Òåíäåíöèþ áîëüøåé ôîíäîâîé àêòèâíîñòè êîìïàíèé, 
îïåðèðóþùèõ íà ôåäåðàëüíîì è ìåæäóíàðîäíîì óðîâíÿõ, îòðàæàþò è êî-
òèðîâàëüíûå ëèñòû ÐÒÑ, ÌÌÂÁ è ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê.

Íåèíòåãðèðîâàííûå êîìïàíèè, îïåðèðóþùèå íà óðîâíå ðåãèîíà, èìå-
þò áîëåå æåñòêèå áþäæåòíûå îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå â óñëîâèÿõ íåêîíêóðåíò-
íûõ ðûíêîâ è ñëàáûõ èíñòèòóòîâ ñîçäàþò ìîòèâû ê çàêðûòèþ ðåãèîíàëü-
íûõ ïðîäóêòîâûõ ðûíêîâ äëÿ ïðîíèêíîâåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ êîðïîðàöèé è 
ôåäåðàëüíûõ èãðîêîâ. Êîíêóðåíöèÿ â îòðàñëè ìîòèâèðóåò êîìïàíèè ê ïî-
âûøåíèþ âíóòðåííåé ýôôåêòèâíîñòè, åñëè íåâîçìîæíî ïîñòðîåíèå çàùèò-
íûõ ìåõàíèçìîâ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ñâîèõ ïîçèöèé ñ ìåíüøèìè èçäåðæ êàìè, 
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÷åì çàòðàòû íà ðîñò ýôôåêòèâíîñòè. Ïîñòðîåíèå çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ â 
êîíòåêñòå êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ñîçäàíèÿ ñåòè 
îòíîøåíèé ñ ãîñóäàðñòâîì èëè ïðèñîåäèíåíèÿ ê õîëäèíãó. Êîíêóðåíöèÿ â 
îòðàñëè ìîòèâèðóåò êîìïàíèè íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíî ñòè ðàáîòû, åñëè 
íåâîçìîæíî ïîñòðîåíèå çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ñâîèõ ïî-
çèöèé. Ïðè÷åì ñòîèìîñòü ñîçäàíèÿ çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ äîëæíà îöåíè-
âàòüñÿ êîìïàíèÿìè íèæå çàòðàò íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè. Ä. Áðàóíîì 
è Ä. Ýðëîì áûëî âûÿâëåíî ïîçèòèâíîå âëèÿíèå êîíêóðåíöèè íà ñíèæåíèå 
èçäåðæåê ôèðì äëÿ âûáîðêè ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé, îõâàòû-
âàþùåé 80,5% âñåé çàíÿòîñòè â ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè â 1992–1999 ãã. 
[Brown, Earle, 2001]. Äëÿ ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé òàêîãî âëèÿíèÿ ïîäòâåð-
äèòü íå óäàëîñü. Àíàëèç 198 ïðèâàòèçèðîâàííûõ óðàëüñêèõ ïðåäïðèÿòèé çà 
ïåðèîä ñ 1992 ïî 1996 ã. íå âûÿâèë çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ êîíêóðåíöèè, èçìå-
ðåííîé ÷èñëîì êîìïàíèé â îòðàñëè, íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè, îäíàêî 
êîíêóðåíöèÿ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ çàòðàò íà ðóáëü ïðîäóêöèè è ñíèæå-
íèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà [Ïåðåâàëîâ, Ãèìàäè, Äîáðîäåé, 2000]. Â öå-
ëîì ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà îòìå÷àåìóþ èññëåäîâàòåëÿìè ñëîæíîñòü 
âûÿâëåíèÿ âëèÿíèÿ êîíêóðåíöèè íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé. 
Ïîñòðîåíèå çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ â êîíòåêñòå êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ 
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ñîçäàíèÿ ñåòè îòíîøåíèé ñ ãîñóäàðñòâîì èëè ïðèñî-
åäèíåíèÿ ê õîëäèíãó.

Ñèñòåìà âçàèìîîòíîøåíèé ñ ãîñóäàðñòâîì çíà÷èòåëüíûì îáðàçîì 
òðàíñôîðìèðîâàëàñü ñ ìîìåíòà íà÷àëà êîðïîðàòèçàöèè êðóïíûõ è ñðåäíèõ 
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Â ïîñòïðèâàòèçàöèîííûé ïåðèîä íà ôîíå ðàñ-
ïûëåííîé ñîáñòâåííîñòè íèêòî èç àóòñàéäåðîâ, êðîìå ãîñóäàðñòâà, íå ìîã 
ïðîòèâîñòîÿòü ñèëå äèðåêòîðîâ áûâøèõ ñîâåòñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Â óñëîâè-
ÿõ ðàçðóøåííûõ õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé è ïåðåõîäíîãî êðèçèñà ãîñóäàðñòâî 
âûïîëíÿëî äèñöèïëèíèðóþùóþ ðîëü. Òàê, äëÿ ÀÎ Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè 
[Ïåðåâàëîâ, Ãèìàäè, Äîáðîäåé, 2000] áûëè îáíàðóæåíû ïîëîæèòåëüíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ ïðèâàòèçàöèè êàê â óñëîâèÿõ êðàéíå íåçíà÷èòåëüíîé äîëè ãîñó-
äàðñòâà â ñîáñòâåííîñòè (ìåíåå 5% àêöèé), òàê è ïðè íàëè÷èè àáñîëþòíîãî 
äîìèíèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâà êàê ñîáñòâåííèêà (ñâûøå 75% àêöèé). Â ñëó-
÷àå ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè ïðèíöèïàëîì íå ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íûé 
áåíåôèöèàð, ÷òî ñíèæàåò ñòèìóëû ê ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ èìóùå-
ñòâîì. Êðîìå òîãî, ðîññèéñêèå ñõåìû ïðèâàòèçàöèè2 ñîçäàëè èñêóñ ñòâåííîå 
çàíèæåíèå äîëè îáûêíîâåííûõ àêöèé â ðóêàõ ãîñóäàðñòâà, â ñâÿçè ñ ÷åì 

2 Ñîãëàñíî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, åñëè äîëÿ ãîñóäàðñòâà â îáûêíîâåí-
íûõ àêöèÿõ ïðåâûøàåò 20%, òî òîëüêî 20% àêöèé ìîãóò îñòàâàòüñÿ îáûêíîâåííû-
ìè, îñòàëüíûå ñ÷èòàþòñÿ ïðèâèëåãèðîâàííûìè è êîíâåðòèðóþòñÿ â îáûêíîâåííûå 
ïîñëå ïðîäàæè.
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ãîñóäàðñòâî ìîãëî ðåàëèçîâàòü êîíòðîëüíûå ôóíêöèè òîëüêî ïðè íàëè÷èè 
êðóïíûõ ïàêåòîâ. Â òî æå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêîå îòñóòñòâèå ãîñóäàðñòâà â 
ñîáñòâåííîñòè ìîãëî ïðèâåñòè ê ïîÿâëåíèþ íîâûõ ýôôåêòèâíûõ ñîáñòâåí-
íèêîâ, ñïîñîáíûõ êîíòðîëèðîâàòü ìåíåäæìåíò.

Ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì â íà÷àëå 2000-õ ãã. îáåðíóëñÿ äëÿ ðåãèîíàëüíûõ 
êîìïàíèé ñèñòåìîé «îáìåíîâ» ìåæäó ãîñóäàðñòâîì è áèçíåñîì. Ðåãèîíàëü-
íûå êîìïàíèè ÷åðåç ñèñòåìó íåôîðìàëüíûõ ñâÿçåé ñ ìåñòíûìè âëàñòÿìè 
ïîëó÷àëè ñóáñèäèè è ïðåôåðåíöèè â êîíêóðåíòíîé áîðüáå, à òàêæå çàùè-
òó îò âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé. Â îáìåí íà ýòî êîìïàíèè áðàëè íà ñåáÿ 
ðÿä îáÿçàòåëüñòâ ïî ïðîèçâîäñòâó îáùåñòâåííûõ áëàã â ðåãèîíå, âûïîëíÿÿ 
÷àñòü ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà êàê ñòåéêõîëäåðà. Îáúåêòîì ãîñóäàðñòâåííîé 
ïîä äåðæ êè ìîãëè ñòàòü êàê íåýôôåêòèâíûå ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ ñíÿòèÿ ñî-
öèàëüíîé íàïðÿæåííîñòè íà òåððèòîðèè ðåãèîíà [Æóðàâñêàÿ, Ìàêðóøèí, 
Ñëèíüêî, 2002], òàê è ýôôåêòèâíûé áèçíåñ äëÿ çàùèòû îò êîíêóðåíòíîãî 
äàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû ãëîáàëüíî îïåðèðóþùèõ êîìïàíèé [Êóçíåöîâ, 2005].

Êîðïîðàòèâíàÿ èíòåãðàöèÿ ñòàëà äðóãèì ìåõàíèçìîì çàùèòû ðåãèî-
íàëüíûõ êîìïàíèé [Àâäàøåâà, 2006]. ×ëåíñòâî â áèçíåñ-ãðóïïå ïîçâîëèëî 
ðàñøèðèòü áþäæåòíûå îãðàíè÷åíèÿ ïîñðåäñòâîì ñîçäàíèÿ âíóòðåííèõ 
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ [Shumilov, Volchkova, 2005]. Õîëäèíãè ïîçâîëèëè ñâîèì 
÷ëåíàì îáëåã÷èòü äîñòóï ê íîâûì òåõíîëîãèÿì è ðàçâèòü ñèñòåìó ìàðêå-
òèíãà [Ðîññèéñêàÿ êîðïîðàöèÿ…, 2007, ãë. 5].

Âûøåïåðå÷èñëåííûå ïîâåäåí÷åñêèå îñîáåííîñòè ðåãèîíàëüíûõ êîì-
ïàíèé ñôîðìèðîâàëè ñïåöèôè÷åñêèå ÷åðòû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íà 
óðîâíå ðåãèîíà.

Õàðàêòåðèçóÿ îñîáåííîñòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íà Óðàëå, ñëåäó-
åò îñòàíîâèòüñÿ íà íàèáîëåå çíà÷èìûõ äëÿ ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèé 
ìåõàíèçìàõ: êîíòðîëå ñî ñòîðîíû äîìèíèðóþùåãî ñîáñòâåííèêà; äåÿòåëü-
íîñòè ñîâåòà äèðåêòîðîâ; òðàíñïàðåíòíîñòè, èíâåñòèöèîííîé è äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêå.

ÌÎÄÅËÈ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÊÎÍÒÐÎËß Â ÓÑËÎÂÈßÕ 
ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈÈ ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÎÑÒÈ

Ñëàáàÿ çàùèòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ñîõðàíÿåò âûñîêóþ êîíöåíòðàöèþ 
êàïèòàëà â Ðîññèè â öåëîì è íà Óðàëå — â ÷àñòíîñòè: 61,2% êîìïàíèé 
âûáîðêè îòìåòèëè íàëè÷èå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà îáûêíîâåííûõ àêöèé (íà 
1 ÿíâàðÿ 2006 ã.). Íà ìîìåíò àêöèîíèðîâàíèÿ ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 
44,8%: ñðåäè ïðî÷èõ, â âûáîðêó ïîïàëè ïðèâàòèçèðîâàííûå ïðåäïðèÿòèÿ, 
äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíà ïåðâîíà÷àëüíàÿ äèñïåðñíàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåí-
íîñòè. Ñðåäíèé ðàçìåð êîíòðîëüíîãî ïàêåòà âûðîñ íåçíà÷èòåëüíî — ñ 57,3 
äî 59,8% îáûêíîâåííûõ àêöèé. Êðóïíåéøèìè ñîáñòâåííèêàìè ñòàëè ãî-
ñóäàðñòâî, ðàáîòíèêè êàê ãðóïïà, èñïîëíèòåëüíûé ìåíåäæìåíò êîìïàíèé, 
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âíåøíèå ôèçè÷åñêèå ëèöà è ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ãðóïïû 
ïðåäïðèÿòèé (òàáëèöà). Ïðîôèëü êîðïîðàòèâíîé ñîáñòâåííîñòè ìåíÿëñÿ â 
õîäå ïåðåðàñ ïðåäåëåíèÿ ïàêåòîâ îò ðàáîòíèêîâ è ãîñóäàðñòâà â ïîëüçó òîï-
ìåíåäæåðîâ è êðóïíûõ âíåøíèõ àêöèîíåðîâ.

Òàáëèöà
Ðàñïðåäåëåíèå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà ïðåäïðèÿòèÿõ âûáîðêè, 

% îò óñòàâíîãî êàïèòàëà
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На момент 
акционирования

2002 г. 2006  г.

Государство 67,6 38,9 36,6 48,6 32,7 40,9
Работники 54,4 50,3 56,6 29,2 61,8 21,3
Топ-менеджеры 19,1  8,8 15,0 13,4 41,8 18,9
Внешние физические лица 35,3 22,1 43,3 27,1 52,7 27,0
Банки  1,5 10,0  1,6 85,0 10,9 41,8
Инвестиционные фонды  8,8  5,9  3,3  4,1  5,4 10,5
Нефинансовые компании, 

в том числе:
холдинги
иностранные инвесторы
прочие

26,5

—
 3,9
33,3

36,6

—
20,7
36,7

53,3

13,7
 1,6
36,6

50,9

42,7
28,7
48,7

47,2

18,1
 7,2
47,2

29,1

44,0
44,2
27,6

Всего ОАО 68 — 55 — 55 —

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé íà óðàëüñêèõ ïðåä-
ïðèÿ òèÿõ ÿâèëîñü ñîõðàíåíèå çà ãîñóäàðñòâîì çíà÷èìûõ èìóùåñòâåííûõ 
ïîçèöèé â êðóïíåéøèõ êîìïàíèÿõ áàçîâûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè 
(öâåòíîé ìåòàëëóðãèè, ìàøèíîñòðîåíèè, õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, íà 
òðàíñïîðòå è íà ïðåäïðèÿòèÿõ ñâÿçè): â 2006 ã. íà 32,7% ïðåäïðèÿòèÿõ âû-
áîðêè ãîñóäàðñòâî âëàäåëî ñðåäíèì ïàêåòîì â ðàçìåðå 40,9% àêöèé. Ïðî-
èñõîäèò äâóíàïðàâëåííûé ïðîöåññ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ãîñóäàðñòâî ïóòåì 
èìóùåñòâåííûõ ïðàâ ñîõðàíÿåò çà ñîáîé êîíòðîëü çà ñèñòåìîîáðàçóþùèìè 
ïðåäïðèÿòèÿìè, à ñ äðóãîé — ñàìè êîìïàíèè èñïîëüçóþò ïðèñóòñòâèå 
ãîñóäàðñòâà êàê ñèãíàë î íèçêîé ñòåïåíè ðèñêîâ äëÿ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ 
(ëîááèðîâàíèå èíòåðåñîâ íà òîâàðíûõ ðûíêàõ, çàùèòà îò çàõâàòà, ãàðàíòè-
ðîâàííûå âûïëàòû äèâèäåíäîâ).

Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ïàêåòà àêöèé äîìèíèðóþùèõ èíñàéäåðîâ íèæå, ÷åì 
ó àóòñàéäåðîâ, ïðè÷åì ñðåäíèé êîíòðîëüíûé ïàêåò àóòñàéäåðîâ ïðåâûøà-
åò ïî âåëè÷èíå êîíòðîëüíûå ïàêåòû, íàõîäÿùèåñÿ â ðóêàõ ÷ëåíîâ ñîâåòîâ 
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äèðåêòîðîâ ïðåäïðèÿòèé. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîçèöèÿ èíñàéäåðà êîìïåíñèðóåò 
íåäîñòàòîê èìóùåñòâåííîãî êîíòðîëÿ.

Ìîäåëü âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ óñòóïàåò ìåñòî ìîäåëè âíåøíåãî êîí-
òðîëÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ âûáîðêè. Îäíàêî äîìèíèðóþùèå ñîáñòâåííèêè 
ïðîäîëæàþò âûñîêî öåíèòü èíñàéäåðñêîå ïîëîæåíèå. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòî-
ãî ôàêòà ìîæåò ñëóæèòü ðîñò ó÷àñòèÿ äîìèíèðóþùåãî ñîáñòâåííèêà íå â 
èñïîëíèòåëüíîì îðãàíå îáùåñòâà, à â ñîâåòå äèðåêòîðîâ. Ñèòóàöèÿ ÷ëåíñòâà 
â ñîâåòå êðóïíîãî ñòîðîííåãî àêöèîíåðà — ôèçè÷åñêîãî ëèöà — íàáëþäà-
åòñÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ ñ âûñîêîé è ñðåäíåé êîíöåíòðàöèåé ñîáñòâåííîñòè.

ÐÀÇÂÈÒÈÅ ÑÎÂÅÒÀ ÄÈÐÅÊÒÎÐÎÂ Â ÈÍÒÅÃÐÈÐÎÂÀÍÍÛÕ 
ÊÎÌÏÀÍÈßÕ ÐÅÃÈÎÍÀ

Îñíîâíàÿ ÷åðòà óðàëüñêèõ ñîâåòîâ — äîìèíèðîâàíèå èñïîëíèòåëüíîãî 
ìåíåäæìåíòà è íåñîâïàäåíèå àóòñàéäåðñêîé ìîäåëè ñîáñòâåííîñòè ñ èí-
ñàéäåðñêîé ìîäåëüþ ñîâåòà (ðèñóíîê). ×åì íèæå óðîâåíü êîíöåíòðàöèè ñîá-
ñòâåííîñòè, òåì âûøå äîëÿ èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà â ñîñòàâå ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ êîìïàíèé. Ïðè íèçêîé êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè âíåøíèå 
àêöèîíåðû íå èìåþò äîñòàòî÷íîé ñèëû äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ñîâåòà â êà÷å-
ñòâå èíñòðóìåíòà ìîíèòîðèíãà. Ôîðìîé ñîõðàíåíèÿ èíñàéäåðñêîé ïîçèöèè 
êðóïíåéøåãî ñîáñòâåííèêà — ôèçè÷åñêîãî ëèöà — ÷àùå ñòàíîâèòñÿ íå 
ïðÿìîå ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè, à ïîçèöèÿ â ñîâåòå. Â òî æå âðåìÿ â ñòðóêòó-
ðå ñîâåòà áóëüøóþ äîëþ çàíèìàåò ãðóïïà «Äðóãèå», ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î 
íåïðîçðà÷íîñòè êîìïàíèé è ìîæåò èñêàçèòü ÷àñòü âûâîäîâ.

Ñðåäè àóòñàéäåðîâ, ïîæàëóé, òîëüêî ãîñóäàðñòâî â ñîîòâåòñòâèè ñ íîð-
ìàòèâíîé áàçîé óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì ñîõðàíÿåò çà 
ñîáîé ïðåäñòàâèòåëüñòâî â ñîâåòàõ. Îãðàíè÷èòü ïðèñóòñòâèå ÷èíîâíèêîâ 
êðóïíûå ñîáñòâåííèêè íå ìîãóò èç-çà çàêîíîäàòåëüíûõ òðåáîâàíèé, à òàêæå 
ïî ïðè÷èíå ëåãêîãî âñòóïëåíèÿ â àëüÿíñ ñ ãîñóäàðñòâåííûìè ïðåäñòàâèòå-
ëÿìè, êàê îòìå÷àëè ñàìè ðåñïîíäåíòû.

Óðàëüñêèå êîìïàíèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè áîëåå íèçêèé óðîâåíü ñî-
âìåùåíèÿ ôóíêöèé âëàäåíèÿ è óïðàâëåíèÿ ïî êðèòåðèÿì ÷ëåíñòâà êðóï-
íûõ àêöèîíåðîâ â ñîâåòàõ äèðåêòîðîâ è â ñîñòàâå òîï-ìåíåäæìåíòà (òàáëè-
öà, ðèñóíîê). Áîëåå ÷åì íà ïîëîâèíå ïðåäïðèÿòèé âûáîðêè äîëæíîñòè 
ïðåäñåäàòåëåé ñîâåòîâ çàíèìàþò âîâñå íå ñîòðóäíèêè ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàçäå-
ëåíèå èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà è ñîâåòà äèðåêòîðîâ íàáëþäàåòñÿ â 
ïåðâóþ î÷åðåäü â èíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèÿõ. Õîëäèíãîâûé òèï îðãàíè-
çàöèè ïðèâîäèò ê óäàëåíèþ àêöèîíåðîâ îò ïðÿìîãî ó÷àñòèÿ â óïðàâëåíèè. 
ßðêèì ïðèìåðîì ðàçäåëåíèÿ èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà è ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ ÎÀÎ «Óðàë ñâÿçüèíôîðì» — êðóïíåéøèé íà Óðàëå îïå-
ðàòîð ñâÿçè, âõîäÿùèé â õîëäèíã «Ñâÿçüèíâåñò». Âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ 
ñîáñòâåííîñòè è öåíòðàëèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ â õîëäèíãå îòðàçèëèñü íà 
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ðàáîòå ñîâåòà, â ñîñòàâ êîòîðîãî âõîäÿò 11 ÷åëîâåê, áîëåå ïîëîâèíû èç 
íèõ ÿâëÿþòñÿ ìåíåäæåðàìè «Ñâÿçüèíâåñòà», è 3 íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðà. 
Â 2008 ã. áûëî ïðîâåäåíî 25 çàñåäàíèé ñîâåòà (î÷íûõ è çàî÷íûõ). Ñ 2004 ã. 
ââåäåíà ñëóæáà êîðïîðàòèâíîãî ñåêðåòàðÿ, ñ ýòîãî æå âðåìåíè ôóíêöèî-
íèðóþò 4 êîìèòåòà (Êîìèòåò ïî ñòðàòåãè÷åñêîìó óïðàâëåíèþ, Êîìèòåò 
ïî àóäèòó, Êîìèòåò ïî îöåíêå äåÿòåëüíîñòè ìåíåäæìåíòà è Êîìèòåò ïî 
êàäðîâîé ïîëèòèêå).
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Ðèñóíîê. Ñîñòàâ ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ ñ ðàçíûìè óðîâíÿìè êîíöåíòðàöèè 
ñîáñòâåííîñòè, % ê ÷èñëó ÷ëåíîâ ñîâåòà â 2006 ã.
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Äîëÿ ìåíåäæåðîâ â ñîâåòàõ íåèíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèé â 1,27 ðàçà âû-
øå, ÷åì â ãðóïïàõ. Ïðè ýòîì îñíîâíàÿ äîëÿ âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ âûøå â 
ðÿäîâûõ ïðåäïðèÿòèÿõ ãðóïïû, ãäå ñëîæèëàñü ìîäåëü âíåøíåãî êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ. Îäíàêî â ðÿäå èíòåðâüþ ðåñïîíäåíòû îòìå÷àëè, ÷òî, íåñìî òðÿ 
íà îòñóòñòâèå ôîðìàëüíûõ ïðèçíàêîâ ñîâìåùåíèÿ âëàäåíèÿ è óïðàâëåíèÿ, 
ðåàëüíîå âëèÿíèå äîìèíèðóþùèõ êîíå÷íûõ áåíèôèöèàðîâ î÷åíü âåëèêî.

Â ÷àñòíûõ êîìïàíèÿõ ñ äîëåé ãîñóäàðñòâà â êàïèòàëå ðàñïðîñòðàíåíà 
ìîäåëü èíñàéäåðñêîãî ñîâåòà. Äàæå ïðè íàëè÷èè êðóïíûõ âíåøíèõ ñîá-
ñòâåííèêîâ áîëüøèíñòâî äèðåêòîðîâ — èñïîëíèòåëüíûå ìåíåäæåðû êîìïà-
íèè. Âî ìíîãîì ýòî ñâÿçàíî ñ íèçêèì êà÷åñòâîì ðàáîòû ïðåäñòàâèòåëåé ãî-
ñóäàðñòâà. Íàðåêàíèÿ âûçûâàåò íèçêàÿ êîìïåòåíòíîñòü ïðåäñòàâèòåëåé 
ãîñóäàðñòâà, â ñâÿçè ñ ÷åì ýêñïåðòíîå ñîîáùåñòâî âåäåò äèñêóññèþ ïî âî-
ïðîñó èñïîëüçîâàíèÿ èíñòèòóòà íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ 
èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà êàê ñîáñòâåííèêà [Ïîðòðåò Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ðîñ-
ñèé ñêîé êîìïàíèè, 2007; Íàöèîíàëüíûé äîêëàä ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëå-
íèþ, 2008]. Ïðàêòèêà ðàáîòû íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ íà Óðàëå ïîêà íå 
çíà÷èòåëüíà. Íà 2006 ã. â ÷àñòíûõ êîìïàíèÿõ íåçàâèñèìûå äèðåêòîðà âñòðå-
÷àëèñü â 19,6% ñëó÷àåâ, à â êîìïàíèÿõ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà ýòîò ïî êà çàòåëü 
äîñòèãàë 32%. Îäíàêî çàìåíà ãîñóäàðñòâåííûõ ÷èíîâíèêîâ íà íå çà âèñèìûõ 
äèðåêòîðîâ ïðîèñõîäèò ëèøü â êîìïàíèÿõ ñ ôåäåðàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ. 
Òàê, íè îäíîé çàìåíû ÷èíîâíèêîâ â êîìïàíèÿõ ñ ñîáñòâåííîñòüþ ïðàâè-
òåëüñòâà Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè ê ìàðòó 2009 ã. íå ïðî èçî øëî.

Êîìïàíèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè áîëüøóþ ëîÿëüíîñòü áèçíåñà ê ó÷à ñòèþ 
ïðåäñòàâèòåëåé âëàñòåé â ðàáîòå ñîâåòîâ. Ïðè íåçíà÷èòåëüíîé äîëå ãîñóäàð-
ñòâà â ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèè íå ïðåòåíäóþò íà ñåðüåçíóþ ïîääåðæêó, íî 
ìîãóò ïðåíåáðå÷ü òðåáîâàíèÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäñòàâèòåëåé. Ïðè çíà-
÷èòåëüíîì ïàêåòå ãîñóäàðñòâà ÷àñòíûå ñîáñòâåííèêè âûíóæäåíû ñ÷èòàòüñÿ ñ 
òðåáîâàíèÿìè ãîñóäàðñòâà-àêöèîíåðà, îäíîâðåìåííî ðàññ÷èòûâàÿ íà ñåðüåç-
íóþ ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà ðåãèîíà èëè ôåäåðàöèè.

Âàæíî îòìåòèòü ñìåùåíèå îæèäàíèé â îòíîøåíèè ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû 
íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ: âìåñòî îæèäàíèé óëó÷øåíèÿ ðàáîòû ñîâåòà è çà-
ùèòû èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ è ïðî÷èõ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ðóêîâîäèòåëè 
êîìïàíèé îæèäàëè ðåçóëüòàòîâ äëÿ îïåðàòèâíîãî è ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ êîìïàíèé.

Äîëæíîñòü êîðïîðàòèâíîãî ñåêðåòàðÿ â 2006 ã. áûëà ââåäåíà â 55 ÎÀÎ 
èç 98 êîìïàíèé âûáîðêè. Â îñíîâíîì ýòî êðóïíûå, çà÷àñòóþ èíòåãðèðîâàí-
íûå êîìïàíèè ñ áîëüøèì ïî ÷èñëåííîñòè ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (äî 15 äè-
ðåêòîðîâ), ïðåäñòàâëåííûå íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Îáùåé òåíäåíöèåé ðàçâèòèÿ ñîâåòîâ ñòàëî ïîÿâëåíèå êîìèòåòîâ. Ïîëó-
÷èëè ðàñïðîñòðàíåíèå êîìèòåò ïî àóäèòó (36% ðåñïîíäåíòîâ), ÷òî ñâÿçàíî ñ 
òåíäåíöèåé äîïîëíåíèÿ ôóíêöèé âíåøíåãî àóäèòîðà, è êîìèòåò ïî ñòðàòå-
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ãè÷åñêîìó óïðàâëåíèþ è ôèíàíñàì (26% ðåñïîíäåíòîâ), îòðàæàþùèé ïðè-
ðîäó ñîâåòà êàê îðãàíà óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì. Íàèáîëåå ðàç-
âèòà ñèñòåìà êîìèòåòîâ â ñîâåòàõ èíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèé. ×àùå âñåãî 
ïðåäñòàâëåí êîìèòåò ïî ñòðàòåãè÷åñêîìó óïðàâëåíèþ (36% ðåñïîíäåíòîâ). 
Ñîâåòû â èíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèÿõ âûïîëíÿþò äîïîëíèòåëüíûå ôóíê-
öèè ïî êîîðäèíàöèè ðàáîòû ãðóïïû. Â ãðóïïàõ ñîâåòû ÷àùå ïðîâîäÿò 
î÷íûå çàñåäàíèÿ (â ñðåäíåì 1 ðàç â ìåñÿö). Â ñëó÷àå ïðåîáëàäàíèÿ ÷ëåíîâ 
àäìèíèñòðàöèè ïðåäïðèÿòèÿ â ñîñòàâå ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ çàñåäàíèÿ ïðî-
âîäÿòñÿ äîâîëüíî ðåäêî. Â òàêèõ óñëîâèÿõ ñîâåò äèðåêòîðîâ êàê èíñòèòóò 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ôàêòè÷åñêè íå äåéñòâóåò.

ÐÀÑÊÐÛÒÈÅ ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÈ: ÐÈÑÊÈ È ÑÒÈÌÓËÛ

Íèçêàÿ ïðîçðà÷íîñòü áèçíåñà õàðàêòåðíà äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â 
öåëîì, ÷òî ïîäòâåðæäàþò ðåçóëüòàòû ðåãóëÿðíûõ îáñëåäîâàíèé Standard & 
Poor’s [Èññëåäîâàíèå èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé… 2007; 2008]. Íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûìè ïîçèöèÿìè äëÿ ðàñêðûòèÿ 
èíôîðìàöèè îêàçàëèñü âîçíàãðàæäåíèÿ âûñøåãî ìåíåäæìåíòà, ñòðóêòóðà 
ñîáñòâåííîñòè, ïðîöåäóðû ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Áîëåå îõîòíî êîì-
ïàíèè ðàñêðûâàëè ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ, ïåðåõîäÿ íà èñïîëüçîâàíèå 
ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ âåäåíèÿ îò÷åòíîñòè. Íàèáîëåå ñèëüíûì ñòèìó-
ëîì äëÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ñòàë âûõîä êîìïàíèé íà IPO. Ñèòóàöèÿ ñ 
èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ êîìïàíèé íå èìååò ñóùåñòâåííûõ óëó÷-
øåíèé ïî ïðè÷èíå ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðàñêðûòèåì èíôîðìàöèè øèðîêîé 
ïóáëèêå: óãðîçîé ñî ñòîðîíû êîíêóðåíòîâ è íàëîãîâûõ ñòðóêòóð. Â 2008 ã. 
óñèëèëàñü è óãðîçà ïîòåðè êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèÿìè, ÷åì, ïî âñåé î÷å-
âèäíîñòè, îáúÿñíÿåòñÿ óõóäøåíèå ñèòóàöèè ñ ðàñêðûòèåì èíôîðìàöèè î 
ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè: ñóììàðíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ âñåõ ðàñêðûòûõ ïàêå-
òîâ â 2008 ã. ñîñòàâèëà 56,5% îò îáùåé êàïèòàëèçàöèè âûáîðêè èç 90 ÎÀÎ 
ïðîòèâ 59,3% â 2007 ã. Óõóäøèëàñü òàêæå ñèòóàöèÿ ñ ðàñêðûòèåì èíôîð-
ìàöèè î ðàñïðåäåëåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèé. Ìåíüøå ñâåäåíèé ïðå-
äîñòàâëåíî î ðåêîìåíäîâàííûõ ñîâåòîì äèâèäåíäíûõ âûïëàòàõ: â óñëîâèÿõ 
íåäîñòàòêà ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè 
íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå ìîæåò áûòü âîñïðèíÿòî ðûíêîì íåãàòèâíî.

Ñðåäè êîìïàíèé, ïîïàâøèõ â âûáîðêó Standard & Poor’s ÎÀÎ â 2008 ã., 
èìåþòñÿ òðè êîìïàíèè ïåðâîé äåñÿòêè, ÷üè îñíîâíûå ïðîèçâîäñòâà ñêîí-
öåíòðèðîâàíû íà Óðàëå: «Ìå÷åë», «Òðóáíî-ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ», 
«Åâðàç Ãðóïï».

Ïåðå÷åíü ïóáëè÷íî ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè ïî êîìïàíèÿì, ïîïàâ-
øèì â íàøó âûáîðêó 2006 ã. ïî Óðàëó, ñóùåñòâåííî íå îòëè÷àåòñÿ îò òîãî, 
êîòîðûé íàáëþäàåòñÿ â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ â öåëîì. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ðå-
çóëüòàòàìè îïðîñà òåõ æå êîìïàíèé â 2002 ã., îáúåì ïóáëèêóåìîé èíôîðìà-
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öèè è ôîðìû åå ïðåäñòàâëåíèÿ ðàñøèðèëèñü ïî âñåì ÎÀÎ. Òîðãóåìûå êîì-
ïàíèè äåìîíñòðèðóþò áîëåå ïîëíîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè. Â äîïîëíåíèå 
ê ýòîìó ÷ëåíñòâî â áèçíåñ-ãðóïïå ñòàíîâèòñÿ ôàêòîðîì èíôîðìàöèîííîé 
îòêðûòîñòè êîìïàíèé.

Íåçíà÷èòåëüíîå, íî â ðàçû ïðåâûøàþùåå óðîâåíü 2002 ã. ÷èñëî êîìïà-
íèé (12 ÎÀÎ ïðîòèâ 3 ÎÀÎ) âåëè îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ è GAAP. Âíåäðåíèå 
ñòàíäàðòîâ ÌÑÔÎ õàðàêòåðèçîâàëî êîìïàíèè, ðàñøèðÿâøèå èíâåñòèöèîí-
íóþ àêòèâíîñòü, ïðè ýòîì èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé îñîáîãî 
çíà÷åíèÿ íå èìåëè. Ê ðîñòó âíóòðåííåé ïðîçðà÷íîñòè êîìïàíèé ïðèâåë 
åùå è ôàêò ýêñïîðòíîé äåÿòåëüíîñòè, òðàäèöèîííî àñîöèèðóþùèéñÿ ñ ðî-
ñòîì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ.

Â òî æå âðåìÿ îòêðûòîñòè êîìïàíèé ïî-ïðåæíåìó ïðåïÿòñòâîâàëè 
âûñîêîêîíöåíòðèðîâàííàÿ ñîáñòâåííîñòü è èíñàéäåðñêèé õàðàêòåð êîí-
òðîëÿ. Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîçðà÷íîñòüþ áèçíåñà, ñòàâèëèñü ðóêîâîäèòåëÿ-
ìè êîìïàíèé íà ïåðâîå ïî çíà÷èìîñòè ìåñòî â ðÿäó ïðåïÿòñòâèé íà ïóòè 
ïðèìåíåíèÿ ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Âàæíûìè áàðüåðàìè 
íàçûâàëèñü ìàêðîðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåñîâåðøåíñòâîì ðîññèéñêîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà è íèçêîé îêóïàåìîñòüþ â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå çàòðàò íà 
êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå.

Ïðèìåðîì îòíîñèòåëüíîé çàêðûòîñòè èíôîðìàöèè î ñîáñòâåííîñòè 
êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ðåãèîíà ìîæåò ñëóæèòü ãðóïïà êîìïàíèé «ÌÌÊ», 
êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ 62 îáùåñòâà. Íåïðîçðà÷íàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåí-
íîñòè â «ÌÌÊ» âîçíèêëà â ðåçóëüòàòå ïåðåêðåñòíîé ñòðóêòóðû âëàäåíèÿ 
àêöèÿìè êîìïàíèé ãðóïïû, êîòîðàÿ îôîðìëÿëà êîíòðîëü íàä ãðóïïîé â 
ðóêàõ ìåíåäæìåíòà êîìáèíàòà. Ïî ìíåíèþ ïðåäñåäàòåëÿ ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ è ïðåçèäåíòà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÎÎÎ «ÌÌÊ» Â. Ðàøíèêîâà, 
êîíöåíòðàöèÿ êîíòðîëÿ â ðóêàõ ìåíåäæìåíòà ãðóïïû ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü 
ãîìîãåíèçàöèè ïðåäïî÷òåíèé ïîñðåäñòâîì îäíîðîäíîñòè ÷ëåíîâ êîìàíäû, 
ïðèíèìàþùèõ ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ.

Ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå äëÿ îòêðûòîñòè 
êîìïàíèè, åå ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè è ñïðîñà íà ìåõàíèçìû êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ. Ïðèìåðîì «çàêðûòîé» êîìïàíèè ñ êîíöåíòðèðîâàííîé 
ñîáñòâåííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ ÎÀÎ «Óðàëüñêàÿ ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîì-
ïàíèÿ» — âòîðîé ïî âåëè÷èíå ïðîèçâîäèòåëü ìåäè â Ðîññèè. Îñíîâíûì 
âëàäåëüöåì êîìïàíèè ñ÷èòàåòñÿ ïðåçèäåíò êîìïàíèè È. Ìàõìóäîâ. Êîíöåí-
òðèðîâàííûé èíñàéäåðñêèé êîíòðîëü ïîâëåê çà ñîáîé íèçêèé ñïðîñ íà ìå-
õàíèçìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Â êîìïàíèè íå ïðèíÿò ñîá ñòâåííûé 
êîäåêñ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Â ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ âõîäèò 7 ÷å-
ëîâåê, ñðåäè êîòîðûõ íåò íè íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ, íè êîðïîðàòèâíîãî 
ñåêðåòàðÿ. Ãîëîâíîå ïðåäïðèÿòèå — ÎÀÎ «Óðàëýëåêòðîìåäü» — òîëüêî â 
2007 ã. îñóùåñòâèëî äåáþòíóþ ýìèññèþ îáëèãàöèé.
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Èñïîëüçîâàíèå ôîíäîâîãî ðûíêà äëÿ ðàñøèðåíèÿ ôèíàíñîâûõ âîç-
ìîæíîñòåé ðîñòà êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ, ïîæàëóé, ñàìûì î÷åâèäíûì ôàê-
òîðîì, âëèÿþùèì íà ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè. 
Õàðàêòåðíûì ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè îäíîé èç 
ñàìûõ çàêðûòûõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîðïîðàöèé — «Åâðàçõîëäèíãà» â 2003 ã. 
Õîëäèíã ñäåëàë ýòî â ïðîñïåêòå ýìèññèè îáëèãàöèé. ÎÎÎ «Åâðàçõîëäèíã» 
óïðàâëÿåò òðåìÿ ìåòàëëóðãè÷åñêèìè êîìáèíàòàìè — Íèæíåòàãèëüñêèì 
(Ñâåðäëîâñêàÿ îáë.), Çàïàäíî-Ñèáèðñêèì è Êóçíåöêèì (Êåìåðîâñêàÿ îáë.), 
êîòîðûå ïðîèçâîäÿò â îáùåé ñëîæíîñòè áîëåå 13 ìëí òîíí ìåòàëëà â ãîä. 
Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïðîñïåêòû ýìèññèè öåííûõ áóìàã ïðåâðàòèëèñü â îäèí 
èç îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ èíôîðìàöèè î êîìïàíèÿõ. Èç íèõ, íàïðèìåð, 
ñòàëè èçâåñòíû âëàäåëüöû «ÞÊÎÑà», «ËÓÊÎÉËà», ÀÔÊ «Ñèñòåìà», «Âèìì-
Áèëëü-Äàííà», ôèíàíñîâîé ãðóïïû ÌÄÌ, «Èíòåêî» è äð.

Ñâîåîáðàçíûé òðàíñôåðò òåõíîëîãèé íàáëþäàåòñÿ â îáëàñòè ðàñêðû-
òèÿ èíôîðìàöèè ïðè ïðèñîåäèíåíèè êîìïàíèé ê êðóïíûì èíòåãðèðîâàí-
íûì ñòðóêòóðàì, óæå èìåþùèì äîñòèæåíèÿ â ýòîé îáëàñòè. Ïîñëå òîãî, 
êàê ÍÒÌÊ âîøåë â ñîñòàâ «Åâðàç Ãðóïï», åãî ãîäîâîé îò÷åò ñòàë âêëþ÷àòü 
áîëüøå ïóíêòîâ è óâåëè÷èëñÿ â äâà ðàçà â îáúåìå. Íàïðèìåð, â 2001 ã. îí 
ñîñòàâèë 9 ñòðàíèö, à â 2005 ã. — 17 ñòðàíèö, ïðåäîñòàâëÿÿ áîëåå ïîëíóþ 
èíôîðìàöèþ î ïîëîæåíèè êîìïàíèè â îòðàñëè, î ðàáîòå ñîâåòà è äð. È âñå 
æå ãîäîâûå îò÷åòû ðÿäîâûõ êîìïàíèé õîëäèíãîâ ðàçèòåëüíî îòëè÷àþòñÿ îò 
ãîëîâíîé ñòðóêòóðû. Ñàìîñòîÿòåëüíîñòü ðàáîòû íà ôîíäîâîì ðûíêå, ìàñ-
øòàá è ñèëà êîíêóðåíöèè è ñòåïåíü ñàìîñòîÿòåëüíîñòè â ñòðàòåãè÷åñêèõ 
ðåøåíèÿõ èìåþò áîëüøîå çíà÷åíèå â ìîòèâàöèè ê ïðîçðà÷íîñòè. Íàïðèìåð, 
«Êîíöåðí „Êàëèíà“» ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ëèäåðîâ ñðåäè óðàëüñêèõ êîìïàíèé 
ïî ðàçðàáîòêå ãîäîâûõ îò÷åòîâ, ôîðìå, îáúåìó è êà÷åñòâó ïðåäîñòàâëåíèÿ 
èíôîðìàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ. Ñî÷åòàíèå ñàìîñòîÿòåëüíîñòè è ïîëó÷åííîãî 
òðàíñôåðòà òåõíîëîãèé ÿâëÿåò ñîáîé Òåððèòîðèàëüíàÿ ãåíåðèðóþùàÿ êîì-
ïàíèÿ ¹ 9 (ÒÃÊ-9).

Âàæíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ÿâëÿþòñÿ îáúåì 
ïðåäîñòàâëåííûõ äàííûõ, èõ êà÷åñòâî è ëåãêîñòü äîñòóïà ê èíôîðìàöèè 
äëÿ øèðîêîãî êðóãà ïîëüçîâàòåëåé. Ïðîñëåäèâ íàëè÷èå ñàéòîâ ó êîìïàíèé 
íàøåé âûáîðêè, ìû çàìåòèëè, ÷òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 2008 ã. èç 98 êîìïà-
íèé ðàáîòàþùèå êîðïîðàòèâíûå ñàéòû åñòü òîëüêî ó 62, èç íèõ òîëüêî íà 
38 ñàéòàõ ïðåäñòàâëåíà èíôîðìàöèÿ, àäðåñîâàííàÿ íàïðÿìóþ àêöèîíåðàì è 
èíâåñòîðàì, — ÷àùå âñåãî ýòî îò÷åòû ýìèòåíòîâ. Ãîäîâûå îò÷åòû åñòü íà 
30 ñàéòàõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü — íà êîðïîðàòèâíûõ. Êàê íàèáîëåå äîñòóïíûé 
èñòî÷íèê èíôîðìàöèè, îí èñïîëüçóåòñÿ êîìïàíèÿìè äëÿ ìàðêåòèíãîâûõ 
êîììóíèêàöèé, íî íå äëÿ êîììóíèêàöèé ñ èíâåñòîðàìè.

Ñàìè êîìïàíèè â ãîäîâûõ îò÷åòàõ, äåìîíñòðèðóÿ ñîîòâåòñòâèå ôàê-
òè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ äåë â êîìïàíèè ïîëîæåíèÿì Êîäåêñà êîðïîðàòèâíîãî 
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ïîâåäåíèÿ, óêàçûâàþò íà áîëüøîå ÷èñëî èìåþùèõñÿ íåñîîòâåòñòâèé. Òàê, 
«Àýðîïîðò „Êîëüöîâî“» (Åêàòåðèíáóðã), ïðèíàäëåæàùèé «Ãðóïïå ÐÅÍÎÂÀ», 
óêàçûâàåò íà íàëè÷èå 2 ïóíêòîâ ñîîòâåòñòâèÿ (íàëè÷èå ñàéòà è ïîëîæåíèÿ 
îá èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè) èç 7 âîçìîæíûõ. Â êîìïàíèè «Àâèàêîí» 
(àâèàãðóçîïåðåâîçêè), âõîäÿùåé â ñîñòàâ «AVS-ãðóïï», íàëè÷èå ñàéòà äî-
ïîëíÿåòñÿ ðàñêðûòèåì èíôîðìàöèè î ôàêòàõ, âëèÿþùèõ íà ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè.

ÄÈÂÈÄÅÍÄÍÀß È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ: 
×ÒÎ ÈÇÌÅÍÈË ÊÐÈÇÈÑ?

Ñèòóàöèÿ ñ âûïëàòîé äèâèäåíäîâ êîìïàíèÿìè Óðàëüñêîãî ðåãèîíà íå 
ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûõ óëó÷øåíèé. Â 2006 ã. äî 90% àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ âîçäåðæèâàëèñü îò ðåãóëÿðíîé âûïëàòû äèâèäåíäîâ [Êîðïîðàòèâíîå 
óïðàâëåíèå — ãàðìîíèçàöèÿ ñòàíäàðòîâ Ðîññèè è ÅÑ, 2006]. ×àñòî ýòî ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðè÷èíîé êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ, îäíèì èç ñïîñîáîâ ðàçðåøå-
íèÿ êîòîðûõ ïðèçâàíû ñòàòü àêöèîíåðíûå ñîãëàøåíèÿ.

Äîëÿ óðàëüñêèõ ïðåäïðèÿòèé, âûïëàòèâøèõ äèâèäåíäû êàê ìèíèìóì 
çà 3 ãîäà, ïðåäøåñòâîâàâøèõ îïðîñó, ñîñòàâèëà 25,5%. Ðåãóëÿðíîñòü âûïëà-
òû äèâèäåíäîâ òåñíî ñâÿçàíà ñ àêòèâíîñòüþ êîìïàíèé íà ôîíäîâîì ðûíêå 
è ïðèñóòñòâèåì ãîñóäàðñòâà â ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèé íà óðîâíå íå ìåíåå 
25% + 1 àêöèÿ. Ðåãóëÿðíîñòü âûïëàòû äèâèäåíäîâ çà òðåõëåòíèé ïåðèîä, 
ïðåäøåñòâîâàøèé îïðîñó, îòìåòèëè 69% êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì 
ó÷àñòèåì è 6,8% ÷àñòíûõ êîìïàíèé. Íà òåõ ïðåäïðèÿòèÿõ, ãäå êîíòðîëüíûé 
ïàêåò îñòàåòñÿ â ðóêàõ òðóäîâîãî êîëëåêòèâà, äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ 
ïî÷òè âñåãäà. Íàïðîòèâ, íåâûïëàòû äèâèäåíäîâ áîëåå ñâîéñòâåííû íåòîð-
ãóåìûì êîìïàíèÿì ñ âûñîêîêîíöåíòðèðîâàííîé ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòüþ. 
Êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè íåãàòèâíî âëèÿåò íà âûïëàòû äèâèäåíäîâ.

Âñïëåñê íà÷àëà âûïëàò ïðèõîäèòñÿ íà 2000 ã., ÷òî ñâÿçàíî ñ ïîäúåìîì 
ýêîíîìèêè ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. è îäíîâðåìåííûì ïðèõîäîì íîâûõ ñîá-
ñòâåííèêîâ, ÷òî, êàê ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, îáóñëîâèò àêòèâèçàöèþ äèâè-
äåíäíîé ïîëèòèêè â ðåçóëüòàòå ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ïðàâ êîíòðîëÿ âñëåä-
ñòâèå íà÷àâøåãîñÿ â 2008 ã. êðèçèñà. Ãîòîâÿùèåñÿ â êîìïàíèÿõ ðåøåíèÿ ïî 
âûïëàòå äèâèäåíäîâ çà 2008 ã. âîñïðèíèìàþòñÿ ñêîðåå êàê ïðèçíàê ïðåäñòî-
ÿùåé ïðîäàæè áèçíåñà, à íå êàê óëó÷øåíèå ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ. Ñîêðàùåíèå äîõîäíîñòè êîìïàíèé â óñëîâèÿõ êðèçèñà ïðèâîäèò ê 
ñîêðàùåíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè è óìåíüøåíèþ ïëàíîâ ïðîèçâîäñòâà. ×ëåíû 
ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ññûëàÿñü â èíòåðâüþ íà îïûò 1998 ã., ïðåäðåêàþò íåâû-
ïëàòó äèâèäåíäîâ â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîé ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè.

Â âûáîðêå ïðèñóòñòâóþò ïðåäïðèÿòèÿ, íà êîòîðûõ äî 2004 ã. âûïëàòà 
äèâèäåíäîâ íå îñóùåñòâëÿëàñü, ÷àùå âñåãî ýòî — íåáîëüøèå ïðåäïðèÿòèÿ 
ñ âûñîêîêîíöåíòðèðîâàííîé âíåøíåé ñîáñòâåííîñòüþ, äëÿ êîòîðûõ õàðàê-
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òåðíû èçúÿòèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ âíå ïðîöåññà ðàñïðåäåëåíèÿ 
ïðèáûëè.

Íà ðàñòóùåì ðûíêå ñêëîííîñòü ê âûïëàòå äèâèäåíäîâ îêàçàëàñü çà-
âèñèìîé îò òàêèõ ïåðåìåííûõ, êàê âûðó÷êà, ðàçìåð àêòèâîâ, ðàçìåð ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ è ÷èñòîé ïðèáûëè, è, êàê ñëåäñòâèå, îò îòíîøåíèé ýòèõ 
ïåðåìåííûõ (ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè). Ýòî ïîäòâåðæäàåò òåçèñ î òîì, 
÷òî äèâèäåíäû ñêëîííû ïëàòèòü ôèíàíñîâî óñòîé÷èâûå êîìïàíèè, ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ îáùåìèðîâîé òåíäåíöèåé. Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ êîìïàíèé, âû-
ïëà÷èâàþùèõ äèâèäåíäû, â ñðåäíåì â 3 ðàçà áîëüøå ðåíòàáåëüíîñòè ïðî-
äàæ íå âûïëà÷èâàþùèõ äèâèäåíäû êîìïàíèé. Ðàñòóùèå êîìïàíèè èëè 
ñîêðàùàþùèå ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ôèðìû, ìåíåäæìåíò êîòîðûõ íå óâåðåí â 
âîçìîæíîñòè îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíûå äèâèäåíäû, ïëàòèòü èõ íå ñêëîííû.

Ïðîáëåìó íåõâàòêè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ êîìïàíèè ÷àñòî ðåøàþò 
çà ñ÷åò îòêàçà îò âûïëàò äèâèäåíäîâ, ÷òî, â îáùåì, íå òàê ïëîõî ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ðàçâèòèåì áèçíåñà ïîñðåäñòâîì äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîä 
çàëîã öåííûõ áóìàã â êîíòåêñòå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé 2008–2009 ãã. Äîëãîâîå 
ôèíàíñèðîâàíèå ðàñïðîñòðàíåíî äàæå ñðåäè òåõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå 
îáû÷íî äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþò.

Â 2008 ã. ñèòóàöèÿ ñî ñðåäíåñðî÷íûì ïëàíèðîâàíèåì êîíöåíòðèðóåòñÿ 
âîêðóã ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ðåçêîãî ñîêðàùåíèÿ «êðåäèòíîãî ïëå÷à». Íà 
ñîâåò äèðåêòîðîâ óâåëè÷èëàñü íàãðóçêà ïî ïðèíÿòèþ ðåøåíèé â ñâÿçè ñ 
ïðîëîíãàöèåé ðàíåå ïîëó÷åííûõ êðåäèòîâ, ÷àñòè÷íûì èõ ïîãàøåíèåì, ÷òî 
äîëæíî ïðèâåñòè ê ñîêðàùåíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè. ×ðåçìåðíàÿ êðåäèòíàÿ 
íàãðóçêà ñòàëà îñòðåéøåé ïðîáëåìîé äëÿ óðàëüñêèõ ìåòàëëóðãîâ. Êðèçèñ íå 
òîëüêî âûíóäèë êîìïàíèè ïåðåñìîòðåòü ïåðñïåêòèâû ñòðàòåãèè äèâåðñè-
ôèêàöèè, íî è âíåñ èçìåíåíèÿ â óæå ñóùåñòâóþùèå ïîðòôåëè. Êîìïàíèè 
ñîêðàùàþò íåïðîôèëüíûå àêòèâû. Òàê, «ÓÃÌÊ-Õîëäèíã» îòëîæèë ñîçäàíèå 
àâèàêîìïàíèè «Óêòóññêèé ïåðåâîç÷èê», ïðèîñòàíîâèë ðàáîòû íàä äåâå-
ëîïåðñêèì ïðîåêòîì «Åêàòåðèíáóðã-Ñèòè». Óñèëèÿ ñêîíöåíòðèðîâàíû íà 
óäåðæàíèè òåêóùåé ñèòóàöèè ñ ïðîèçâîäñòâîì îñíîâíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè. 
Â ðàçíîé ñòåïåíè îòðàçèëñÿ êðèçèñ íà äèâåðñèôèöèðîâàííûõ íàïðàâëåíèÿõ 
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé «Ãðóïïû Ñèíàðà». Ðåçêîìó ñîêðàùåíèþ ïîäâåðã-
ëîñü äåâåëîïåðñêîå íàïðàâëåíèå ïðè íåçíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèÿõ â æåëåç-
íîäîðîæíîì ìàøèíîñòðîåíèè. Íàïðîòèâ, áàíêîâñêîå íàïðàâëåíèå áèçíåñà, 
ïðåäñòàâëåííîå ÎÀÎ «ÑÊÁ-áàíê», ðàñøèðèëîñü áëàãîäàðÿ ïðèîáðåòåíèþ 
ïî êðàéíå íèçêîé öåíå ÎÀÎ «Ñâåðäëîâñêèé ãóáåðíñêèé áàíê» (5-å ìåñòî 
ïî ðàçìåðó íåòòî-àêòèâîâ â ñïèñêå áàíêîâ Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè íà 1 ÿí-
âàðÿ 2008 ã.), íàõîäèâøåãîñÿ íà ãðàíè áàíêðîòñòâà. Â ýòîé ñäåëêå ãðóïïà 
ïîëó÷èëà ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó ãîñóäàðñòâà ñî ñòîðîíû Ãîñóäàðñòâåííîé 
êîðïîðàöèè «Àãåíòñòâî ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ». Èíòåðåñ ãîñóäàðñòâà ê 
ñîõðàíåíèþ áàíêà î÷åâèäåí, ïîñêîëüêó ïðàâèòåëüñòâó Ñâåðäëîâñêîé îáëà-
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ñòè ïðèíàäëåæèò ïàêåò â 24,12% àêöèé áàíêà, à ìèíèñòð ýêîíîìèêè è òðóäà 
Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè ÿâëÿåòñÿ ÷ëåíîì ñîâåòà äèðåêòîðîâ áàíêà.

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé èçìåíåíèÿ êîðïîðàòèâíîé 
ïðàêòèêè êðóïíûõ êîìïàíèé Óðàëüñêîãî ðåãèîíà ñòàëî óñèëåíèå âëèÿ-
íèÿ ãîñóäàðñòâà íà ôåäåðàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ â çàâèñèìîñòè 
îò çíà÷èìîñòè êîìïàíèè äëÿ ýêîíîìèêè. Ñðåäè ïðåäïðèÿòèé Óðàëüñêîãî 
ôåäåðàëüíîãî îêðóãà â ïåðå÷åíü Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èç 
295 ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûì áóäåò ïðåäîñòàâëåíà ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà, 
âîøëè ïðåäïðèÿòèÿ «Åâðàç Ãðóïï» («Íèæíåòàãèëüñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé 
êîìáèíàò», «Êà÷êàíàðñêèé ÃÎÊ «Âàíàäèé»»), «Óðàëüñêàÿ ãîðíî-ìåòàëëóð-
ãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ», «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò», ÎÀÎ 
«Óðàëêàëèé», ÎÀÎ «Óðàëâàãîíçàâîä» è äð. Êîíòàêòû êðóïíîãî áèçíåñà ñ 
ãîñóäàðñòâîì ñòàíîâÿòñÿ áîëåå òåñíûìè, õîòÿ ñëîæíî äàòü îäíîçíà÷íóþ 
îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ãîñóäàðñòâà. Ñðåäè 
ïÿòè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà íà ïîä-
äåðæàíèå êðóïíîãî áèçíåñà íàïðàâëåíû ìåðû ïî ñòèìóëèðîâàíèþ âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà (ãîñçàêàç è ãîñçàêóïêè; èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû ñóáúåêòîâ 
åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé; ïðîòåêöèîíèçì; ñòèìóëèðîâàíèå ñïðîñà íàñåëå-
íèÿ), ðàñøèðåíèå äîñòóïà êîìïàíèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ê ôè-
íàíñîâûì ðåñóðñàì (ñîäåéñòâèå ðàñøèðåíèþ êðåäèòîâàíèÿ; êàïèòàëèçàöèÿ 
êðóïíûõ êîìïàíèé). Äîìèíèðóþùèìè ñòàëè ìåðû ïî ðàñøèðåíèþ äîñòóïà 
êîìïàíèé ê ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì (íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå âûäåëÿåòñÿ äî 
1200 ìëðä ðóá. äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ). Äëÿ ýòîãî â îñíîâíîì çàäåéñòâó-
þòñÿ èíñòðóìåíòû áþäæåòíîé ïîëèòèêè (ãîñãàðàíòèè, ñóáñèäèè ïî ïðî öåíò-
íûì ñòàâêàì). Èñïîëüçóþòñÿ òàêæå «ìÿãêèå» èíñòðóìåíòû (ðåêîìåíäàöèè 
áàíêàì), íî îíè íåäîñòàòî÷íî ïðîçðà÷íû. Ïðè ðåàëèçàöèè àíòèêðèçèñíîé 
ïîëèòèêè ïðåâàëèðóþò èíñòðóìåíòû ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè (70% ðå-
ñóðñîâ). Çíà÷èòåëüíûå ðåñóðñû (47%) ðàñïðåäåëÿþòñÿ ÷åðåç ìåõàíèçìû 
ñåëåêòèâíîãî õàðàêòåðà, â òî âðåìÿ êàê äëÿ ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî ñîçäàòü äåéñòâåííûå èíñòèòóòû, çàäàþùèå íà 
äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó åäèíûå ïðàâèëà èãðû.

Áåçóñëîâíî, êðóïíûå êîìïàíèè ïðåäïðèíèìàþò è ñàìîñòîÿòåëüíûå 
àíòèêðèçèñíûå äåéñòâèÿ, òàêèå êàê ñîêðàùåíèå îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê, 
óâîëüíåíèå ðàáîòíèêîâ, óñèëåíèå ñáûòîâûõ ñòðóêòóð êîìïàíèé, óñèëåíèå 
öåíòðàëèçàöèè â óïðàâëåíèè, ñîêðàùåíèå íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ, âíåäðå-
íèå íîâûõ òåõíîëîãèé óïðàâëåíèÿ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Àíàëèç ðàçâèòèÿ âíóòðåííèõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
â óðàëüñêèõ êîìïàíèÿõ ïîêàçàë, ÷òî ðîññèéñêèå êîðïîðàöèè, ìåíÿÿñü â 
çàâèñèìîñòè îò ýêîíîìè÷åñêîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû, ñî âðåìåíåì 



48

âñå áîëåå ïðèîáðåòàþò îáùèå ÷åðòû, óòðà÷èâàÿ ñâîè îñîáåííîñòè. Ýòî â 
íåìàëîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâóåò ãëîáàëèçàöèè îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè. 
Â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ ïðèìåíÿþòñÿ òàêèå æå ìåõàíèçìû êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ, êàê è â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé; íà-
ïðèìåð, â ñòèìóëèðóþùèõ êîíòðàêòàõ ìåíåäæåðîâ êðóïíåéøèõ êîìïàíèé 
ñòàë èñïîëüçîâàòüñÿ ïîêàçàòåëü ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè; ïóáëè÷íûå êîìïàíèè 
àêòèâíî ïðîâîäÿò äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó ñ èñïîëüçîâàíèåì èíñòðóìåíòà 
îáðàòíîãî âûêóïà àêöèé; â ñîâåòàõ äèðåêòîðîâ ðàáîòàþò ñïåöèàëèçèðîâàí-
íûå êîìèòåòû, ñëóæáû êîðïîðàòèâíûõ ñåêðåòàðåé, íåçàâèñèìûå äèðåêòîðà.

Áåçóñëîâíî, ðîññèéñêàÿ êîðïîðàöèÿ â öåëîì èìååò ñóùåñòâåííûå îñî-
áåííîñòè, îáóñëîâëåííûå ïðèðîäîé åå âîçíèêíîâåíèÿ è õàðàêòåðîì ýâîëþ-
öèè íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 20 ëåò. Äîìèíèðóþò êîíöåíòðèðîâàííûé êîí-
òðîëü è çàêðûòîñòü êîìïàíèé. Êîðïîðàòèâíàÿ èíòåãðàöèÿ ñòàëà òî÷êîé ðîñòà 
ïðàêòèêè ïðèìåíåíèÿ ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Èìåííî çäåñü, 
ïðè îòäåëåíèè ñîáñòâåííîñòè îò óïðàâëåíèÿ, íàáëþäàåòñÿ ðàçâèòèå ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ, ôîíäîâîé àêòèâíîñòè è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè. Äëÿ ðÿ-
äîâûõ êîìïàíèé ÷ëåíñòâî â áèçíåñ-ãðóïïå ïîçâîëèëî ðàñøèðèòü áþ äæåòíûå 
îãðàíè÷åíèÿ ïîñðåäñòâîì ñîçäàíèÿ âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Õîë-
äèíãè îáëåã÷èëè ñâîèì ÷ëåíàì äîñòóï ê íîâûì òåõíîëîãèÿì è ðàçâèëè ñèñ-
òåìó ìàðêåòèíãà, óñèëèëè çàùèòó îò êîíêóðåíöèè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ.

Ïîæàëóé, ãëàâíîé îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ðàáîòû ðåãèîíàëüíûõ êîì-
ïàíèé ñòàëè èõ âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ ðåãèîíàëüíûìè âëàñòÿìè. Íà ôîíå 
ïëîõîé çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè â ïîñòïðèâàòèçàöèîííûé ïåðèîä óêðå-
 ïèëàñü ñèñòåìà «îáìåíîâ» ìåæäó ãîñóäàðñòâîì è áèçíåñîì: êîìïàíèè ïî-
ëó÷àëè ïðåôåðåíöèè â êîíêóðåíòíîé áîðüáå, à òàêæå çàùèòó îò âðàæ-
äåáíûõ ïîãëîùåíèé; â îáìåí îíè áðàëè íà ñåáÿ ðÿä ñîöèàëüíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Â óñëîâèÿõ êðèçèñà êðóïíûé áèçíåñ, òåñíî ñâÿçàííûé ñ ðåãèî-
íàëüíûìè âëàñòÿìè, åùå áîëåå óñèëèë ðåíòî-îðèåíòèðîâàííîå ïîâåäåíèå: 
íèçêîå êà÷åñòâî èíñòèòóòîâ ñîçäàëî óñëîâèÿ äëÿ îïïîðòóíèçìà ñîáñòâåí-
íèêîâ è ìåíåäæåðîâ êîìïàíèé â îòíîøåíèè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
íèÿ ðåñóðñîâ. Ïîðî÷íàÿ ïðàêòèêà èñïîëüçîâàíèÿ äîðîãèõ çàåìíûõ ñðåäñòâ 
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è âûâîäà ïðèáûëè â îôôøîðíûå êîì-
ïàíèè åùå áîëåå óñèëèëà ïîòðåáíîñòü â ñîäåéñòâèè ëîááèðîâàíèþ èíòå-
ðåñîâ êîìïàíèé ïåðåä ôåäåðàëüíûìè âëàñòÿìè ñî ñòîðîíû ðåãèîíàëüíûõ 
îðãàíîâ âëàñòè. ×åì ñèëüíåå â ïîëèòè÷åñêîé ñôåðå ðåãèîíàëüíûå âëàñòè, 
÷åì âûøå åãî ñòðåìëåíèå ê ôåäåðàëèçàöèè, òåì çíà÷èìåå îíî ñòàíîâèò-
ñÿ äëÿ ðåãèîíàëüíîãî áèçíåñà ñ òî÷êè çðåíèÿ çàùèòû åãî èíòåðåñîâ íà 
òîâàðíûõ è ðåñóðñíûõ ðûíêàõ.

Ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî ÿâëÿåòñÿ, ïîæàëóé, åäèíñòâåííûì èç ó÷àñò-
íèêîâ êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé, êîòîðûé îñòàåòñÿ èìïîðòåðîì ñòàí-
äàðòîâ ëó÷øåé ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ: èñïîëüçîâàíèÿ íå-
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çàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ, ó÷ðåæäåíèÿ êîìèòåòîâ â ñîâåòàõ, ðåãóëÿðíîñòè 
âûïëàòû äèâèäåíäîâ è äð. Èìåííî ôåäåðàëüíûå âëàñòè â óñëîâèÿõ êðèçèñà 
ñîâðåìåííîé ìîäåëè êîðïîðàöèè è ñèñòåìû îðèåíòèðîâ â êîðïîðàòèâíîì 
óïðàâëåíèè ñïîñîáíû âûñòóïèòü èíèöèàòîðîì â ðàçðàáîòêå íîâûõ ñòàíäàð-
òîâ ëó÷øåé ïðàêòèêè, ïðè÷åì, ñêîðåå âñåãî, ýòî äîëæíû ñòàòü íå ñòîëüêî 
íàöèîíàëüíûå, ñêîëüêî íàäíàöèîíàëüíûå èíñòèòóòû.

Ðåçþìèðóÿ ñêàçàííîå, õî÷åòñÿ åùå ðàç ïîä÷åðêíóòü ðîëü èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ñðåäû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â ðàçâèòèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ. Íåñîâåðøåíñòâî èíñòèòóòîâ ñîõðàíÿåò âûñîêèé óðîâåíü êîíöåíòðàöèè 
ñîáñòâåííîñòè è ðàçëè÷íûå ôîðìû ó÷àñòèÿ êðóïíûõ âëàäåëüöåâ â óïðàâ-
ëåíèè êîìïàíèåé, ÷òî íå ñîçäàåò ïîòðåáíîñòè â ýôôåêòèâíîì è äîðîãî-
ñòîÿùåì ìîíèòîðèíãå çà ìåíåäæìåíòîì ÷åðåç ìåõàíèçìû êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ. Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ íåîïðåäåëåííîñòü ôîðìèðóåò îñíîâàíèÿ 
äëÿ îïïîðòóíèçìà ñî ñòîðîíû ïðàêòè÷åñêè âñåõ ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíûõ 
îòíîøåíèé, â ðåçóëüòàòå ÷åãî èíâåñòîðû íå ïîëó÷àþò àäåêâàòíîé ðûíî÷íîé 
èíôîðìàöèè äëÿ ïðèíÿòèÿ ýôôåêòèâíûõ ðåøåíèé.
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