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1. Значимость корпоративного управления в контексте рыночной экономики
Начавшуюся в 90-ых гг. прошлого века ожесточенную борьбу за переустройство мира выиграли сторонники демократического капитализма. Не смотря на это, рынок продолжает оставаться достаточно абстрактной концепцией, так как степень задействования различными системами рыночных механизмов в общей структуре экономики, как и степень государственного вмешательства в хозяйственные процессы значительным образом варьируется от страны к стране. Фундаментальной концепцией, лежащей в основе рыночных принципов хозяйствования, является свобода владения и обмена как личной собственностью, так и средствами производства, гарантируемая законом для всех лиц, независимо от их социально – экономического происхождения и статуса. 
При объективной и непреодолимой ограниченности ресурсов, находящихся в распоряжении человечества и имманентно растущих потребностях, право частной собственности максимизирует ценность производства и общественное благосостояние, так как вне зависимости от первоначального распределения прав собственности на ресурсы, путем взаимовыгодного обмена, права в конечном счете перейдут к наиболее эффективному собственнику, способному ими распорядиться наилучшим образом. Теорема Коуза
, основанная на данных неоклассических предпосылках, уточняет, что при явном несовершенстве рыночного механизма контрактации, проявляющемся в наличии трансакционных издержек, снижающих стимулы деловой активности и делающих некоторые трансакции вовсе экономически неэффективными, именно правовые нормы начинают играть ключевую роль в определении того, как используются ресурсы, решая проблему экстерналий и несостоятельности рынка.

Таким образом, рынок – это взаимодействие огромного количества экономических агентов, вступающих в контрактацию для реализации своих собственных интересов. В связи с тем, что цели одних участников рыночных отношений прямо противоположны целям других, функцию урегулирования хозяйственных конфликтов и минимизации причиненного ущерба берет на себя государство, создавая правила игры (нормативно-правовую базу) и следя за их выполнением. Основными участниками такого рода взаимоотношений, касающихся перераспределения того или иного рода ресурсов или ценностей выступают независимые индивиды или их объединения – корпорации. Так как эпоха натуральных хозяйств давно закончилась, а технологический прогресс способствует все большему усложнению потребляемой каждым индивидом готовой продукции, основным игроком любого рынка становятся именно корпорации. Феномен добровольного объединения независимых агентов, в рамках которого индивид вынужден делегировать часть полномочий и подчиняться существующей иерархии, был объяснен Коузом
 снижением или же и вовсе нивелированием некоторых индивидуальных издержек осуществления действий на открытом рынке при переходе к контрактации в рамках фирмы и совершении действий уже коллективных.

Корпорации не являются изобретением и заслугой индустриального периода развития человечества. Исторически их прообразом являлись «семейные» предприятия и основывались они на кровном родстве, а семья, несомненно, является древнейшей формой хозяйственной организации. Появление в 17 веке новой модели организации, основанной на долевом финансировании и коммерческом найме, было значительным достижением и предпосылкой экономического спурта в следующих столетиях, которые собственно и сформировали тот мировой рынок, интеграция в который сегодня является задачей, стоящей перед многими хозяйствующими субъектами.

Независимо от сферы деятельности, выбранной корпорацией, ее взаимодействия с индивидами и над-индивидами на открытом рынке уже давно не исчерпываются реализацией товаров/услуг и отношениями найма. Сегодня огромное значение для оценки конкурентоспособности корпорации имеет ее способность привлекать дополнительные денежные средства, основными источниками которых выступают ссудный капитал и прямые капиталовложения. Привлекательность корпорации как заемщика или объекта инвестиций во многом определяется степенью эффективности осуществляемого корпоративного управления, поддерживающего высокую капитализацию компании и соответствующую ликвидность ее акций на рынке. Так как конечной целью любого коммерческого предприятия является рост его рыночной стоимости, то повышение ликвидности акций, а значит и создание рынка акций, непосредственно служат этой главной задаче.
Корпоративное управление – это предусмотренное законодательством и практикой взаимодействие группы управляющих и собственников корпорации, определяющее, как должно быть организовано и как должно управляться акционерное общество (АО).

Система корпоративного управления считается эффективной, если она позволяет собственникам, несущим риск, связанный с деятельностью корпорации, осуществлять полный контроль, дающий возможность выровнять степень риска и степень контроля. Тем не менее, в большинстве корпораций осуществление контроля акционерами не может означать непосредственного и детального контроля деятельности компании, также впрочем, как он не означает осуществление ими управления. Контроль означает предоставление собственникам полномочий в эффективном стимулировании управления и эффективном наблюдении за управлением с целью решения задач, поставленных собственниками с учетом их риска и финансовых характеристик рынка.

Неоспоримо, что привлечение акционерного капитала для любой корпорации более привлекательно обращения на долговой рынок. Соответственно, акционер, частично финансирующий своими сбережениями деятельность компании, ожидает, что его имущественные права и интересы будут защищены. Поэтому неудивительно, что одна из главных задач корпоративного управления – защита прав акционеров, то есть физических или юридических лиц, владеющих хотя бы одной акцией корпорации.

Таким образом, в рамках рыночной модели экономических взаимоотношений, эффективное корпоративное управление решает триединую задачу – обеспечивает корпорациям привлечение дополнительных финансовых ресурсов, собственникам – контроль использования их активов, инвесторам – прозрачность информации о потенциальных объектах капиталовложений.
	Вопросы для размышления

	· Почему права собственности в рамках рыночных отношений становятся ключевым элементом экономической системы?

· От каких факторов зависит распределение ресурсов между агентами?

· Возможна ли полная спецификация прав собственности?

· Корректно ли утверждение о том, что в переходной экономике с высоким уровнем неопределенности репутация важнее, чем в стабильной рыночной экономике?


2. Информационная составляющая практики корпоративного управления
Не смотря на то, что принципы корпоративного управления и проблемы их внедрения в КР последние годы дискутируются в СМИ достаточно активно, значение дальнейшего привлечения внимания общественности к этой проблематике является в некоторой степени основой становления деловой культуры и развития институтов коллективного инвестирования. Раскрытие информации является как мощным инструментом привлечения капитала, так и защиты интересов инвесторов и их прав, так как собственники и потенциальные инвесторы нуждаются в регулярной, надежной, достаточно детализированной и сопоставимой информации для оценки качества управления активами корпорации, осуществляемой администрацией. 

Любое инвестиционное решение основано на информации, доступной собственнику капитала, поэтому корпоративные новости, попадая на рынок, зачастую вызывают достаточно предсказуемую реакцию инвесторов. Непрозрачность же информации о компании повышает стоимость финансовых ресурсов для нее и может привести к массированному оттоку капитала из-за стадного поведения инвесторов, имеющих проблемы с информационным обеспечением принятия решений по текущим капиталовложениям. Соответственно любая открытая корпорация раскрывает часть информации о своей деятельности и ее результатах в обязательном порядке (обычно как минимум 1 раз в год), часть – в добровольном, так как заинтересована, чтобы объявляемые компанией новости положительно влияли на ее рыночную стоимость. 


Для определения минимума информации, подлежащей раскрытию, обычно используется концепция существенности. Согласно данной концепции существенной информацией считается та, непредставление или искажение которой может повлиять на экономические решения, принимаемые пользователями информации. Таким образом, раскрытию подлежат:

· Финансовые отчеты, прошедшие аудиторскую проверку и операционные результаты корпорации;

· Цели корпорации;

· Состав и структура собственников, обладающих крупными пакетами акций;

· Список членов совета директоров и топ-менеджмента, а также уровень получаемого ими вознаграждения;

· Прогнозируемые существенные факторы риска (риски, связанные с конкретной отраслью экономики или географическим районом; зависимостью от определенных видов сырья; риски на финансовом рынке, включая риски, связанные с процентными ставками или валютными курсами; риски, связанные с производными финансовыми инструментами и забалансовыми средствами; риски, связанные с экологической ответственностью и т.п.).

· Существенные вопросы, связанные с наемным персоналом и стейкхолдерами (заинтересованными лицами – кредиторами, поставщиками, местными сообществами и т.п.).

· Структура и политика корпоративного управления.

Для обеспечения внешней и объективной оценки подготовленной финансовой отчетности значительная часть корпораций ежегодно на добровольной основе привлекает независимый аудит. 

Существует несколько путей раскрытия информации - прохождение листинга на фондовой бирже, публикация в СМИ финансовых и других отчетов, представление в регулирующий РЦБ орган отчетов и обеспечения доступа к ним заинтересованным лицам, обеспечение доступа к проспекту эмиссии и пр. Благодаря практически повсеместному внедрению в ежедневную практику информационных технологий многие компании обеспечивают мобильный и низкозатратный доступ пользователей к информации о своей деятельности, используя электронные издания и создавая собственные веб-страницы. При условии выполнения АО требований к раскрытию информации все эти источники могут служить прекрасной базой для подготовки журналистами материалов о корпоративном управлении и дополнять экспертные оценки фактологический составляющей. При этом нельзя  недооценивать имиджевую составляющую политики информационной открытости, когда с помощью публикаций корпорация позиционирует себя социально-ответственным членом сообщества, в котором она функционирует, ведущим свой бизнес этично по отношению к наемным работникам и партнерам, озабоченным и активно действующим в какой-либо социально-значимой сфере – благотворительности, решению экологических проблем региона и т.п. Таким образом, сотрудничество СМИ с корпорациями, желающими добровольно информировать общественность о внутрикорпоративных процессах, накладывает дополнительную ответственность при подготовке объективного материала, чтоб он не был по своему характеру или восприятию читательской аудиторией «заказным». 
Естественно, что реакция рынка на корпоративные новости зависит от множества факторов: типа новости; типа события, о котором сообщается в новости; аналитическом покрытии компании; предшествующих прогнозов и рекомендаций аналитиков; состояния рынка; типа акций компании и еще более десятка других обстоятельств. Понятно, что провокационное содержание пресс-материалов не обрушит фондовый рынок, представленный большей частью профессионалами, имеющими альтернативные источники информации, но воздействие на миноритариев, опосредованно участвующих в управлении компанией, такая публикация оказать может.


Следует отметить, что политика информационной открытости не смотря на очевидные преимущества для эмитента связана с возникновением дополнительных информационных рисков. Информация – это товар и основа конкурентного преимущества, почему она в некоторых случаях и является объектом коммерческой и/или служебной тайны, потому при раскрытии корпорацией своей бизнес-стратегии возникает вероятность существования незащищенности от конкурентных угроз или же повышение конкурентной борьбы за рентабельную и инвестиционно-привлекательную сферу деятельности. В развивающихся странах и странах с переходной экономикой, где сила закона относительно слаба, а органы государственного надзора коррумпированы, может возникнуть угроза рейдерства со стороны криминальных структур, находящихся под эгидой коррумпированных чиновников либо просто чрезмерного интереса фискальных/надзорных органов к прибыльному бизнесу. Кроме того, не смотря на то, что большей части официально раскрываемой информации придается нейтральный характер, некоторые факты могут спровоцировать возникновение репутационных рисков, при их вольной интерпретации СМИ или субъективном восприятии отдельными группами заинтересованных лиц и потенциальных инвесторов. 

Таким образом, в тесном и ответственном сотрудничестве корпораций со СМИ в реализации политики информационной открытости, заинтересованы все участники данных экономических взаимоотношений: для потенциальных инвесторов такого рода ресурсы служат источником принятия решений о будущих капиталовложениях; акционеры (собственники) – получат более ясное представление об объеме своих прав и способах их реализации, а также об эффективности, с которой управляются их активы на данный момент; компания-эмитент будет оказывать влияние на сложившуюся у нее репутацию, что позволит обеспечить ей повышение собственной капитализации и ликвидности корпоративных ценных бумаг. Кроме того, систематическое добровольное публичное раскрытие информации частными корпорациями является одним из залогов инвестиционной привлекательности республики для внешних инвесторов, так как транспарентность во многом обеспечивает снижение странового риска и является залогом устойчивого экономического роста. 

	Вопросы для размышления

	· Что является основным препятствием информационной открытости?
· Может ли снижаться эффективность поведения агента с ростом доступной ему информации?

· Если информация была бы совершенно прозрачной, существовали бы трансакционные издержки?

· Как соизмерить выгоды информационной открытости с информационными рисками?


3. Неявный конфликт интересов в корпоративных отношениях
Необходимость защиты прав акционеров возникает в связи с тем, что они не являются непосредственными участниками управления корпорацией и делегируют свои полномочия топ-менеджменту (администрации), так как корпорация не может управляться путем проведения общих собраний акционеров для решения каждого текущего вопроса в условиях быстро меняющейся среды действия компании. Кроме того, среди акционеров одной корпорации зачастую оказываются лица и организации с диаметрально противоположными интересами, целями, инвестиционными перспективами и возможностями, поэтому права акционеров влиять на деятельность корпорации концентрируется исключительно на ряде фундаментальных вопросов, определенных в законе об АО и внутренних документах корпорации. 

Однако, практика делегирования ответственности за реализацию стратегии корпорации и достижения плановых результатов топ-менеджменту сама по себе закладывает предпосылки для потенциального возникновения проблемы информирования, так как акционеры обладают гораздо меньшей информацией (о финансовом и техническом состоянии и деятельности компании), чем менеджеры, осуществляющие ежедневное управление корпорацией и располагающие достаточными знаниями и навыками, необходимыми для понимания и эффективного использования такой информации. Такая информационная асимметрия  между акционерами и топ-менеджментом означает, что часто собственники могут находиться в неведении о действительном состоянии управлении компанией действующим административным составом, то есть акционеры зачастую не осведомлены о том, насколько эффективно используются их активы. 

Впервые этой проблемы коснулись знаменитые американские социологи Адольф Берли и Гарднер Минц
, провозгласившие в 1932 году менеджериальную революцию. Именно они в своей работе наглядно показали, что в корпорациях, которые привлекают капиталы на свободном рынке, их владельцы лишены возможности контролировать поведение менеджеров в силу своей разобщенности, распределенности своего инвестиционного портфеля между десятком-другим корпораций. Собственника капитала это сделало анонимным и в таковом качестве бессильным владельцем совершенно абстрактного ресурса, а реальными хозяевами корпорации стали менеджеры. 
Ситуация менеджериальной революции в последствии рассматривалась и в позитивном (Джон К. Гэлбрейт и Роберт Л. Хейлбронер), и в негативном контексте (многие представители либертарианства), благодаря чему были выявлены и изучены основные экономические проблемы, связанные с  «неправильным поведением» менеджера: недобросовестная реализация взятых на себя обязательств и действия менеджеров в собственных интересах (потребление на рабочем месте, инвестиции за счет дивидендов и т.п.).

Потребление на рабочем месте во многом определяется реалиями делового сообщества (уровень принятых представительских расходов в среде ключевых деловых партнеров). Не смотря на то, что уровень таковых расходов достаточно легко моделируется, «престижное» потребление очень трудно отделить от необходимого. Принято считать, что некая избыточность вложений в презентации свидетельствует об успешности фирмы так же, как благотворительность, которой она занимается. Если фирма не тратит ничего на «имидж», ее положение вызывает большие сомнения у потенциальных партнеров. Поэтому просто запретить потребление, соответствующее иерархическому положению менеджера, не представляется возможным, как, впрочем, и осуществлять сколько-нибудь значимый контроль за ним. 
Казалось бы, с экономической точки зрения совершение инвестиций за счет дивидендов, это рациональное поведение, ведь капитал фирмы увеличивается. Однако это неправильно как с точки зрения  прав собственности, так и с точки зрения эффективного распределения ресурсов, так как может привести к расширению операций за приделы оптимальности, с точки зрения стоимости фирмы. Наемного же менеджера чаще всего интересует результат его текущей деятельности, так как он напрямую коррелирует с уровнем его вознаграждения. Поэтому имеет место принятие менеджерами управленческих решений, связанных с текущим, краткосрочным эффектом, а не с достижением стратегических, долгосрочных целей корпорации. 


Вместе с тем, даже в тех случаях, когда деятельность топ-менеджмента никоим образом не направлена на подрыв интересов собственников, в силу исполняемых обязанностей им приходится принимать целый ряд решений в отношении стратегии или деятельности корпорации (влияющих на стоимость активов компании, прибыльность и результат), которые, в конечном итоге, не повлекут никаких убытков для самих управляющих, в случае, если такие решения окажутся неверными. Таким образом, управленцы осуществляют контроль за использованием активов корпорации без какого-либо риска для себя, а окончательные последствия решений по управлению имуществом ощутимы только для собственников, будь то накопление прибыли или убытки. 

В связи с коренящейся в информационной асимметрии явной уязвимостью акционеров, основные механизмы защиты интересов собственников заложены в их правах:

· Право на участие в принятии решений и получение достаточной и достоверной информации, относительно решений, касающихся принципиальных изменений в корпорации (внесение изменений в устав или иные документы, регулирующие деятельность корпорации; разрешений дополнительных эмиссий; совершение сделок чрезвычайного характера – продажа, слияние компаний и т.п.).

· Возможность собственника эффективно участвовать в общих собраниях акционеров, задавать вопросы совету директоров, предлагать вопросы для повестки дня общего собрания акционеров и голосовать лично или без личного присутствия. Для этого собственники должны быть проинформированы о дате и месте проведения и повестке дня общего собрания акционеров, знать правила, которыми регулируется проведение собраний, включая порядок голосования, а также  своевременно получать полную информацию по вопросам, которые стоят в повестке дня. Кроме того, в свете глобализации и интернационализации предпринимательства, практика предоставлять право волеизъявления акционерам при помощи надежных электронных средств коммуникации, основанных на современных технологиях, повышает эффективность участия акционеров в общих собраниях без бюрократических формальностей, связанных с выдачей доверенности.

· Запрет использования внутрикорпоративной информации во внешних операциях.

· Регламент и процедурные правила проведения собраний, обеспечивающие равное отношение ко всем акционерам в рамках каждой категории акций и прозрачность подсчета и учета голосов, а также своевременность информирования о результатах голосования.

· Введение верхнего предела по числу голосов, которые могут быть поданы одним акционером независимо от количество акций, находящихся в его собственности, что обеспечивает возможность влияния на решения миноритарных инвесторов и препятствует перераспределению контроля над корпорацией между собственниками крупных пакетов акций.

· Инсайдерство топ-менеджмента. Оппортунистические действия или же небрежность в  исполнении принятых на себя менеджерами среднего и высшего звена обязательств чаще всего связана с тем, что основной ориентир, определяющий текущее поведение и его мотивы – это вознаграждение, получаемое сегодня. Лояльность же менеджмента компании в долгосрочной перспективе и интенсивная работа, нацеленная на достижение стратегических задач корпорации возможна, лишь когда менеджер будет связывать свои личные карьерные и финансовые перспективы непосредственно с данной корпорацией. Самый простой путь достичь этого и повысить эффективность корпорации за счет такой синергетики – сделать наемных менеджеров акционерами (путем премирования их опционами на ценные бумаги корпорации), с не контролирующими, но значимыми с точки зрения дивидендной мотивации пакетами акций.

· Раскрытие членами совета директоров или управленцами материальной заинтересованности в сделках или в вопросах, которые затрагивают интересы корпорации и акционеров.

Форма практической реализации защиты интересов акционеров  зависит от используемой/адаптированной на практике модели построения корпоративных отношений.

	Вопросы для размышления

	· В чем заключается основное противоречие корпоративной практики?

· Какие механизмы борьбы с оппортунизмом менеджеров наиболее эффективны в переходных экономиках?

· Каким образом может себя защитить в конфликте менеджмент?

· Чьи интересы, кроме менеджера и акционера могут привести ко внутрикорпоративному конфликту?


4. Модели корпоративного управления
Существующие в мировой практике системы корпоративного управления прошли достаточно длинную эволюцию, однако  идеальной модели корпоративного управления не существует. Практикующиеся в разных странах различные подходы к корпоративному управлению обусловлены, прежде всего, различиями в системах права и функционирующих на базе существующих формальных и неформальных норм институциональных структурах, однако объединяет их все то, что направлены они на защиту имущественных и неимущественных прав собственников. Наиболее эффективными и изученными на данный момент являются следующие модели:

· Американская;

· Европейская (континентальная);

· Японская.

Основной отличительной чертой американской модели является ведущая роль совета директоров в управлении компанией, выполняющего функции защиты интересов акционеров, контроля назначений, процедуры голосования, финансового состояния компании, использования капитала и обеспечения законности деятельности и социальной ответственности корпорации. Совет директоров избирает генерального директора, который формирует самостоятельно всю управленческую команду верхнего уровня и имеет возможность изменять ее состав. Независимость совета директоров обеспечивается введением в его состав аутсайдеров. Соответственно, данная модель  предполагает ответственность менеджмента компании перед советом директоров, а совета директоров, в свою очередь, перед акционерами.

В основе европейской модели лежит принцип социального взаимодействия всех сторон, заинтересованных в деятельности корпорации (акционеры, менеджмент, трудовой коллектив, ключевые поставщики и потребители продукции, банки и различные общественные организации), которые имеют право участвовать в процессе принятия решений. В целях реализации данной задачи совет директоров представлен 2 структурами – управленческим советом (осуществляющим текущее управление компанией) и наблюдательным советом (осуществляющим контрольные функции). Управленческий совет избирается наблюдательным советом  и подотчетен ему. Наблюдательный же совет частично избирается трудовым коллективом, частично – акционерами. Также следует отметить характерное для континентальной практики активное участие банков в процессах корпоративного управления.

 Японская модель формально сопоставима с моделью американской, однако на нее накладывает значительный отпечаток стремление японских корпораций к интеграции в рамках финансово-промышленных групп. Соответственно, огромное влияние на корпоративное управление корпорацией оказывается президентским советом группы (формируемым из числа президентов основных компаний группы) и основным для данной корпорации банком-членом ФПГ. Также нельзя не отметить существенно более значимую социальную составляющую японской практики корпоративного управления и ее включенность в сети - союзы, клубы, профессиональные ассоциации.
Выбор той или иной траектории корпоративного развития институциональными инноваторами разных стран в основном осуществляется на основе анализа существующей системы контрактации, основанной на действующей системе права и сложившихся обычаях делового оборота. Естественно, что в некоторых случаях адаптация импортированной модели к отечественной среде приводит к возникновению новых, гибридных форм корпоративной практики управления.
	Вопросы для размышления

	· Почему особенности правовой системы могут повлиять на экономические отношения?

· Какая модель корпоративного управления в наибольшей степени способствует проявлению оппортунизма менеджментом?
· Почему при выборе модели корпоративного развития необходимо учитывать неформальные аспекты институциональной структуры общества?


5. Внедрение принципов корпоративного управления в отечественную практику
База для формирования в КР свободных рыночных отношений, основанных на частной собственности, была заложена программами акционирования (корпоратизации), разгосударвстления и приватизации, разработанными правительством республики. Адаптация предприятий к новым условиям функционирования на свободном рынке требовала модернизации управления и рекапитализации, которые могли быть обеспечены эффективной системой корпоративного управления.

В КР внедрению методов корпоративного управления в практику предпринимательства способствовало государство. Ключевую роль в реализации программы внедрения корпоративного управления играл Центр по корпоративному развитию, созданный в 1997 г. постановлением правительства с целью оказания технической помощи предприятиям.  Однако этих мер было явно недостаточно. Даже опыт экономически развитых стран показывает, что деятельность и динамика предприятий в значительной степени зависят от  менеджеров, и от того, как собственники используют свои права и обязанности по обеспечению эффективности и прибыльности предприятия. 

В некоторой степени выбор пути институционального корпоративного развития КР был предрешен заранее – так как основными экспертами-консультантами по данным вопросам выступали американцы, то на основании их рекомендаций  и была принята за основу становления отечественной модели корпоративного управления модель американская,  предполагающая, что акционеры смогут повлиять на управление через продажу акций на фондовом рынке. 

Однако процесс внедрения принципов корпоративного управления в деятельность отечественных предприятий столкнулся с определенными трудностями как объективного, так и субъективного характера и, не смотря на активную государственную поддержку корпоратизации и использования в разработке национальной стратегии наиболее передового мирового опыта, говорить о действенности механизмов корпоративного управления в нашей стране  пока нельзя. Не смотря на имевшее место в последнее время усиление роли регулирующих органов и ужесточение требований к раскрытию информации, вызвавшее недовольство субъектов хозяйствования и воспринимаемое ими как чрезмерное зарегулирование деятельности акционерных обществ, основная задача практики корпоративного управления – защита интересов акционеров, пока полноценно не реализуется. В связи с этим многие эксперты сегодня склоняются к мнению, что более приемлемой для КР является смешанная система управления, при которой основная роль принадлежит совету директоров, который из простого «наблюдателя» должен стать действительно независимым органом, вырабатывающим стратегию развития акционерного общества в интересах всех акционеров. 

Существующие в мире системы корпоративного управления складывались на протяжении столетий вместе со становлением кредитного, фондового и страхового рынков, причем, в большинстве стран, в среде, отличающейся достаточно высокой деловой культурой и законопослушностью. Потому не удивительно, что внедрение принципов корпоративного управления в нашей стране, где рынок сложился стихийно и в очень краткие сроки, сталкивается с некоторым противодействием сложившегося в 90-ые годы прошлого века слоя предпринимателей, привыкших осуществлять свою деятельность в рамках собственного правового нигилизма и нарушения интересов других участников экономических отношений. 
В рамках неоинституциональной экономики существует теория, доказывающая невозможность эффективного импорта чуждых обществу институтов. Причина этого лежит в том, что каждое общество развивается с уникальной институциональной траекторией, определяемой прежде всего предыдущим путем развития. Поэтому зачастую обществам не удаётся использовать позитивный опыт более успешных стран, в связи с тем, что традиционные для них институциональные структуры обладают значительными различиями, преодолеть которые в большинстве случаев возможно лишь эволюционным путем. 
От реформ же обычно ожидают революционных по своему характеру результатов, но они возможны лишь при готовности нести очень высокие издержки, связанные с данными преобразованиями, что делает такие новации гораздо менее эффективными или же заставляет отказаться от них вовсе в виду их потенциальных иррациональных результатов. Поэтому одной из самых важных задач на этапе рассмотрения возможности использования концепций и моделей, созданных и проверенных в качественно иной среде, является изучение институциональной структуры данного общества, исследование взаимосвязей между формальными и неформальными аспектами характерных для него институтов. Это необходимо для возможности оценки последующей адаптации элементов институциональной структуры общества-инноватора к среде общества, нуждающегося в институциональном обновлении.
Наглядным результатом неспособности адаптировать в кратко/среднесрочной перспективе инструменты международной практики корпоративного управления к отечественным реалиям являются следующие, тесно взаимосвязанные и взаимообуславливающие друг друга, проблемы: ущемление прав миноритарных инвесторов крупными собственниками; слабые советы директоров, не способные эффективно противостоять крупным собственникам или топ-менеджменту (причем, зачастую, в одном лице); нарушение права потенциальных инвесторов на регулярное и полное раскрытие информации. Эти внутрикорпоративные проблемы, к сожалению, мультиплицируются несовершенством финансового рынка и слабостью финансовых институтов, что и определяет недостаточную капитализацию и низкую ликвидность рынка.

	Вопросы для размышления

	· Каковы основные примеры фундаментальной трансформации экономических отношений в КР?

· Каково влияние пересмотра существующего экономического правила на ожидания и поведение экономических агентов?

· Как на выбор модели корпоративного управления может повлиять зависимость от предыдущего пути развития?

· Должна ли экономическая политика учитывать ценности, господствующие в обществе?


6. Институты, регулирующие корпоративную практику
Основой практики корпоративного управления являются формальные и неформальные нормы, которыми руководствуются участники корпорации. Следование заранее известным всем игрокам институтам обеспечивает предсказуемость как индивидуальных, так и коллективных действий, что значительным образом снижает рыночную неопределенность и уровень рисков, связанных с зарегулированными институционально операциями.

Традиционно, правовое оформление корпоративного управления ограничено следующими институциональными рамками:

1. Национальное законодательство, регулирующее деятельность юридических лиц (АО) и выпуск/обращение ценных бумаг;

2. Правила биржевого листинга/делистинга;

3. Устав и другие внутрикорпоративные документы компании.

Хотя процесс добровольного приобщения к наилучшей практике корпоративного управления и становления деловой культуры в КР пока продвигается относительно медленно, за прошедший период было приложено много сил для создания соответствующего такой задаче законодательства. 
Основой законодательной базы в области корпоративного управления и защиты прав акционеров в КР стала первая часть Гражданского кодекса КР, предметом регулирования которого является в том числе АО как организационно-правовая форма коммерческой организации. Вместе с тем, кодекс содержит лишь самые общие нормы регулирования акционерных обществ, определяя общую структуру управления АО, устанавливая минимальный набор функций, относящихся к исключительной компетенции общего собрания акционеров, отсылая в отношении деталей к базовому закону об АО, либо к приватизационному законодательству. 

Важнейшим событием в сфере корпоративного законодательства стало принятие в 2003 г. закона КР "Об акционерных обществах", освещающего вопросы создания, управления и ликвидации АО, его капитале, отчетности и мн.др. В целом содержание данного закона вызвало неоднозначную реакцию; по мнению ряда экспертов, он нуждался в серьезной переработке и  с момента вступления данного закона в силу в него неоднократно вносились изменения и дополнения (в 2004, 2006, 2207, 2008 и 2009 гг.). Бесспорным преимуществом данного закона является его относительно высокая степень детализации, которая позволяет минимизировать отсылки к другим - подзаконным - документам.

С одной стороны, этот закон гораздо больше ориентирован на интересы топ-менеджеров предприятий, так как предусматривает лишь очень узкий, стандартный набор имущественных и неимущественных прав акционеров. С точки зрения запретительной традиции корпоративного права континентальной Европы, данный закон рассчитан главным образом на защиту интересов крупных собственников в ущерб правам мелких акционеров и работников акционерных обществ, а его общая направленность и отдельные его нормы во многих случаях не обеспечивают, а порой прямо ущемляют права и интересы акционеров, гарантированные Гражданским кодексом КР. Наконец, с точки зрения американского подхода (концепции, заложенной в корпоративных традициях штата Дэлавэр) - в настоящем виде открытое АО только и приспособлено преимущественно для предприятий малого и среднего бизнеса. 
Кроме этого, нельзя не отметить значимость для практики корпоративного управления таких нормативно-правовых актов как:

· Закон КР «О рынке ценных бумаг»;
· Положение о раскрытии информации на рынке ценных бумаг; 
· Положение о совете директоров акционерных обществ;

· Положение о сделках, совершаемых с использованием инсайдерской информации;

· Положение о порядке регистрации итогов выпуска эмиссионных ценных бумаг;

· Положение о конвертации акций при реорганизации акционерного общества;

· Положение о ведении реестра держателей  именных ценных бумаг в КР;         
· Инструкция о порядке избрания совета директоров путем кумулятивного голосования; 
· Типовой контракт, заключаемый между АО и председателем правления (директором) и мн.др.

В связи со значительной нацеленностью системы корпоративного управления на повышение капитализации компании, правила, которым подчинена процедура листинга/делистинга в значительной мере направлены на обеспечение прозрачности деятельности предприятий и, тем самым, обеспечивают защиту интересов инвесторов.  Процедура листинга включает в себя раскрытие эмитентом информации о своей финансово-хозяйственной деятельности и прохождение экспертизы ценных бумаг на основе таких показателей, как рентабельность предприятия, коэффициенты ликвидности и т.д. 
В КР на данный момент осуществляют деятельность 3 лицензированных организатора торгов с ценными бумагами:  ЗАО «Кыргызская фондовая биржа», ЗАО «Биржевая торговая система» и ЗАО «Central Asian Stock Exchange». Каждый из организаторов принимает правила листинга и делистинга как внутренний документ, соответственно условия допуска ценной бумаги к торгам на разных площадках могут варьироваться, однако составляться данные правила должны в соответствии с нормами, определенными Гражданским кодексом КР, Законом КР «О рынке ценных бумаг» и нормативно-правовыми актами уполномоченного государственного органа по рынку ценных бумаг.

Неоценимое значение требований процедуры листинга, предъявляемой к эмитенту ценных бумаг заключается в ответственности торговой площадки за надежность (неявные гарантии) обращающихся фондовых ценностей перед инвесторами, базирующейся на анализе раскрываемой эмитентом информации. 

Внутрикорпоративные документы компании являются, после регулирующих деятельность любого юридического лица обязательных к исполнению нормативно-провавых актов, основными институтами, направляющими траекторию развития компании и деятельность ее персонала. Основными учредительными документами, на основании которых действует юридическое лицо, являются устав и учредительный договор, положения которых должны соответствовать законодательству КР. В уставе акционерного общества должны определяться:

1. полное и сокращенное наименование юридического лица;

2. его местонахождение;

3. тип общества (открытое/закрытое);

4. количество и категории (простые/привилегированные) размещенных обществом акций;

5. права акционеров (владельцев акций каждой категории);

6. размер уставного капитала;

7. структура и компетенция органов управления обществом и порядок принятия им решений;

8. порядок подготовки и проведения общего собрания акционеров. 

Требования устава, утвержденного его учредителями (участниками), обязательны для исполнения всеми органами общества и его акционерами. Внесение изменений и дополнений в устав акционерного общества или утверждение устава общества в новой редакции осуществляется по решению общего собрания акционеров, причем изменения/дополнения или устав общества в новой редакции подлежат государственной регистрации.
В учредительном договоре учредители обязуются создать юридическое лицо, определяют порядок совместной деятельности по его созданию, условия передачи ему своего имущества и участия в его деятельности. Договором определяются также условия и порядок распределения между участниками прибыли и убытков, управления деятельностью юридического лица, выхода учредителей из его состава.

Помимо учредительных документов формальное внутрикорпоративное регулирование основывается обычно на положениях о правлении, совете директоров, ревизионной комиссии и т.д.

Организация экономического сотрудничества и развития, чья деятельность направлена на достижение устойчивого роста и человеческого развития, исходя из все возрастающего значения частных корпораций для роста благосостояния граждан и их вклада в развитие мировой экономики, в 1998 году создала специализированную рабочую группу по вопросам корпоративного управления, которой было поручено разработать не имеющие обязательной силы принципы, отражающие лучший мировой опыт и практику эффективного корпоративного управления. 
Руководящие принципы корпоративного управления, разработанные ОЭСР и рекомендуемые к использования в добровольном порядке освещают следующие проблемные зоны:

· права акционеров;

· равное отношение к акционерам;

· роль заинтересованных лиц в управлении корпорацией;

· раскрытие информации и прозрачность;

· обязанности совета директоров.

Ценность этих принципов в том, что они могут быть использованы как правительством - для оценки и совершенствования действующих на местном уровне законов и подзаконных нормативных актов, так и частными корпорациями, заинтересованными в качественном развитии собственной корпоративной системы управления через использование передового мирового опыта.

Современную правовую базу в области корпоративного законодательства КР можно охарактеризовать как находящуюся на этапе формирования и требующую дальнейшего развития, которое может осуществляться по двум основным направлениям: совершенствование ранее принятых нормативных актов и принятие новых для заполнения правовых пробелов.
	Вопросы для размышления

	· Каковы, с Вашей точки зрения, критерии эффективного института?
· Что способно привести к лучшим результатам: хорошая экономическая политика в условиях неэффективной институциональной среды или плохая экономическая политика в условиях эффективных институтов?
· Возможно ли использование одного экономического института различными группами агентов  в разных целях?
· Существуют ли институты, исполнение которых экономическим агентом не нуждается в принуждении?


7. Проблемы и перспективы корпоративного управления в КР 
Одна из наиболее значимых проблем практики корпоративного управления в КР – это отсутствие действенных механизмов защиты экономических интересов и прав миноритарных инвесторов, которая, по сути, является конфликтом интересов мажоритарных и миноритарных акционеров. С одной стороны, акцент политики корпоративного управления в пользу лишь одной группы субъектов данных экономических взаимоотношений может привести к нарушению баланса интересов всех остальных субъектов, которые имеют равные права с точки зрения общего принципа защиты прав собственности. С другой стороны, реальные возможности капитализации корпораций на отечественном рынке таковы, что большинство акций, находящихся в свободном обращении не могут заинтересовать крупных отечественных инвесторов, предпочитающих более безопасные с точки зрения уровня странового риска капиталовложения вне территории республики или же просто осуществляющих вывод своих активов из страны, как в легальной, так и в нелегальной форме, в связи с участившимися случаями рейдерства. В то же время, в связи с отсутствием у большей части населения страны культуры коллективного инвестирования и сложившимся в 90-ые гг. прошлого века недоверием к кредитной системе, значимые размеры индивидуальных сбережений, находящихся «в чулке» представляют значительный интерес для корпораций, остро нуждающихся в капитальных средствах. В связи с этим становится очевидной экономическая необходимость и далее ужесточать меры защиты миноритариев в целях повышения эффективности использования накопленных сбережений и превращения их во внутренние инвестиции. 
Считается, что гарантии прав миноритариев должен обеспечить институт независимых директоров (не связанных ни коим образом ни с крупными акционерами, ни с топ-менеджментом).  Эффективность работы совета директоров в свою очередь в значительной степени зависит от  механизма его формирования (в КР его избрание регулируется статьей 55 Закона КР об АО и уставом АО). Большинство же мажоритарных акционеров чаще всего настроено принимать решения без участия представителей миноритарных акционеров, что очень легко реализовать, так как совет директоров в большинстве случаев на практике формируется простым большинством (мажоритариями). Кумулятивное голосование, как мера обеспечения миноритарным акционерам возможности быть представленными в совете директоров аутсайдерами не решила существующей проблемы как из-за злоупотребления мажоритариев и топ-менеджмента, так и благодаря безынициативности и разобщенности самих миноритариев. 

Если в собственности АО присутствует доля государства, это предполагает участие Государственного  Комитета КР по управлению государственным имуществом в назначении ключевых кадров в правление и советы директоров. Теоретически, ГосКомИмущества всего лишь отбирает и рекомендует «достойных» кандидатов, практически - весь избранный совет директоров состоит из предложенных государством кандидатов и о соблюдение права миноритариев на представительство их интересов в совете речи и не идет. 

Помимо этого, законодательством, регулирующим деятельность АО, от периода разгосударствления и приватизации унаследована еще одна норма, направленная на защиту стратегических интересов государства – статья 31 Закона КР «О приватизации государственной собственности в КР» от 2002 г. Это специальное право «золотой акции», гласящее, что “...при преобразовании государственных организаций в ОАО, либо принятии решений о продаже находящихся в государственной собственности акций АО, государство в исключительных случаях может принимать решения об использовании в отношении указанных ОАО специального права на участие КР в управлении указанными ОАО”. При принятии правительством КР решения об использовании специального права "золотой акции", оно лишается права собственности в акционерном капитале, но получает возможность назначить собственного представителя в совет директоров.
Процесс становления информационной открытости в нашей стране тоже все еще продолжается. На сегодняшний день создана нормативная база, где установлены требования по раскрытию информации, но их реализация хозяйствующими субъектами весьма относительна. Основными причинами представляются нелегальная форма/способ ведения предпринимательской деятельности, не имеющие подтверждения законного происхождения источники капитала, а также непреодолимая коррумпированность органов государственного надзора. 

Порочный круг проблем корпоративного управления в КР, синергетически взаимообуславливающий их эскалацию  на каждом следующем витке должен иметь разумное объяснение, так как нормативно-правовая база, создающая институциональные рамки для развития деятельности корпораций в республике объективно должна быть признана хоть и не идеальной, но адекватной происходящим процессам и уровню развития экономических отношений в обществе. Представляется весьма вероятным, что корни этого явления лежат в характере экономической системы, порожденной реформами переходного периода. Сложившаяся в нашей республике система хозяйствования имеет существенные отличия как от плановой, так и от рыночной экономик. Рыночный механизм функционирует лишь на уровне конечного потребления, при этом существуют искусственные, административные по характеру барьеры, ограничивающие доступ к инвестиционно привлекательным сферам деятельности. В политической сфере демократические институты в значительной мере подчинены влиянию властных групп. Частная собственность в большинстве случаев при таком «привилегированном» ее перераспределении является абсентеистской (фиктивной), так как экономические агенты, пользующиеся покровительством государства, фактически владеют собственностью, формально являющейся частной или общественной. Соответственно, эффективность ее использования зависит от регламентации и преференций со стороны государства, опасность потерять которые заставляет администраторов данных ресурсов эксплуатировать их хищническими методами. В заданных параметрах лицам, распоряжающимся абсентеистской собственностью абсолютно безынтересны права миноритарных инвесторов и  «карманные» советы директоров как нельзя лучше отвечают их собственным задачам. Результатом этого является невозможность рыночного формирования справедливой цены на ресурсы в связи как с сознательным ограничением доступа к информации об инвестиционно привлекательных компаниях аутсайдерам, так и в связи с не рыночным характером перераспределения такого типа ресурсов. 

Идея о существовании подобного рыночного порядка – экономики властных группировок, впервые привлекшая внимание широкой общественности после публикации Эрненадо де Сото своей книги «Иной путь» и столь хорошо ложащаяся в реалии КР, на самом деле не нова. Джон Мейнард Кейнс, основоположник политики государственного дирижизма, рассматривал возможность существования экономической системы, в которой определяющую роль в экономике играют объединения или властные группы, тесно связанные с государством. И если виденье Кейнса по поводу целесообразности и эффективности такого рода порядков можно назвать оптимистичным, то Вальтер Ойкен в своих поздних работах определил регулирование, осуществляемое в экономике «группами», как явление «препятствующее экономической эффективности и прогрессу».

Если принять концепцию де Сото, как имеющую объясняющую силу в реалиях КР, выбор модели, на которую будет ориентировано корпоративное развития в нашей стране не имеет значения, так как реализация присущих ей принципов на практике будет нивелирована действиями заинтересованных лиц, обладающих доступом к административному ресурсу. Не менее иллюзорным представляется ожидание позитивных сдвигов от проводимой государством антикоррупционной политики, что фактически должно означать борьбу бюрократического аппарата с самим собой.  Реальное решение существующих проблем представляется достижимым только при условии радикальной смены правил игры. Для развития же либеральных идей, как в свое время писал Фридрих фон Хайек, «необходима не широкая “рекламная компания”, а организованное движение интеллектуалов, способное выработать доктрину, которая привлечет на свою сторону людей, формирующих по роду своих занятий и положению в обществе общественное мнение». 
	Вопросы для размышления

	· Какова роль неформальных отношений в отечественной практике предпринимательства?

· Почему значительная часть отечественных корпораций не заинтересована в повышении эффективности корпоративного управления?

· В каких условиях для продавца выгоднее реализовать актив не на открытом рынке?

· Почему экономическая власть элитарных групп не обеспечивает эффективности хозяйства в долгосрочной перспективе?


8. Необходимость и пути совершенствования освещения практики корпоративного управления СМИ 

Очевидно, что журналистам, занимающимся экономическим анализом жизни общества, необходимо, прежде всего, четко представлять себе предмет своих изысканий, что предостережет их от ухода в смежные сферы анализа (политический, нравственный, юридический и т.п.). Симптоматично, что при наблюдающемся уровне развития корпоративного управления в КР люди, занимающиеся профессиональной журналистикой, зачастую не имеют ясного представления о сути корпоративной практики и значения в ней информационной политики. 
Соответственно, проведение финансового анализа представителями СМИ сопряжено с рядом трудностей, которые связаны прежде всего с недостатком достоверной финансовой информации. Многие корпорации, например, отказываются предоставлять какие-либо данные о себе, не желая в силу ряда причин фигурировать в прессе и адресуют журналистов в государственные органы, куда такая информация предоставляется. Иногда пресс-центры финансовых учреждений предоставляют одностороннюю, неполную информацию рекламного характера, выгодную данным учреждениям. Такими же недостатками грешат и многие иные финансовые выкладки или уже готовые к печати аналитические тексты, предоставляемые ими в распоряжение журналистов. Примером такой публикации может служить следующий материал:
	Standard & Poor's: Рейтинг корпоративного управления МДМ-Банка повышен до РКУ-6+; рейтинг по национальной шкале — до РКУ-6,7

28 декабря 2006 г. Служба рейтингов корпоративного управления Standard & Poor’s сообщила о повышении рейтинга корпоративного управления (РКУ) ОАО «МДМ-Банк», одного из крупнейших частных банков в России, с РКУ-6 до РКУ-6+. При этом Standard & Poor's повысило РКУ компании по российской шкале с РКУ-6,2 до РКУ-6,7.

Повышение рейтингов отражает прежде всего увеличившееся отделение собственности от менеджмента вследствие смены председателя Правления и недавних изменений в структуре собственности, а также упрощение структуры группы, повышение прозрачности и утверждение новой системы вознаграждения менеджмента. 

«Процессы и процедуры Совета директоров за прошедший год улучшились, — отметила Юлия Кочетыгова, директор Службы рейтингов корпоративного управления Standard & Poor’s. — За это время Совет успешно решил ряд серьезных задач, включая замены в высшем руководстве и надзор за разработкой долгосрочной стратегии. — Мы предполагаем, что процессы Совета директоров не изменятся после объявлении о выходе из Совета одного из акционеров, — добавила г-жа Кочетыгова. — Вместе с тем остаются возможности для улучшения — прежде всего в сфере внутреннего аудита, структуры Совета, а также социальной политики».

Общий РКУ МДМ-Банка является результатом оценки по четырем компонентам анализа по международной / российской шкале — с градациями оценки от 1 до 10:

• Структура собственности и внешнее влияние — 7/7,3

• Права акционеров и отношения с финансово-заинтересованными лицами — 6/6,3

• Финансовая прозрачность, раскрытие информации и аудит — 6/6,4

• Состав и эффективность Совета директоров — 6+/6,6

Среди сильных сторон практики корпоративного управления можно отметить:

• независимый Совет директоров и эффективные процедуры работы Совета. Повышению эффективности Совета директоров способствует наличие четырех активных комитетов;

• назначение опытного и уважаемого профессионала Мишеля Перирэна председателем Правления в апреле 2006 г., что способствовало дальнейшему отделению собственности от менеджмента;

• разработку, утверждение и публикацию в 2006 г. долгосрочной стратегии, что является положительным фактором с точки зрения прозрачности и предсказуемости денежных потоков для инвесторов;

• разработку новой системы вознаграждения руководства, предусматривающей зависимость премиальных выплат от достижения показателей, закрепленных в стратегии банка;

• высокие стандарты прозрачности, в особенности относящиеся к структуре собственности банка, и наличие активно работающего отдела по связям с инвесторами;

• уменьшение сроков подготовки и повышение качества финансовой отчетности. Комитет по аудиту осуществляет тщательный надзор за процессом составления и аудита отчетности, а также за функцией внешнего и внутреннего аудита.

В то же время Standard & Poor's отмечает ряд недостатков существующей системы корпоративного управления:

• переходное состояние Департамента внутреннего аудита. Замена руководителя департамента, осуществленная в целях повышения эффективности работы, привела к уходу ряда опытных сотрудников;

• относительно небольшой размер Совета директоров, который в настоящее время состоит из шести членов. До сих пор не определена замена предыдущему председателю Совета директоров, который покинул этот пост в июне 2006 г.;

• отсутствие постоянно обновляемого раскрытия информации о корпоративном управлении на веб-сайте. Тот факт, что один из изначально независимых директоров заключил договор об оказании консультационных услуг г-ну Мельниченко, на тот момент конечному владельцу 50% акций банка, не был отражен на веб-сайте банка; 

• раскрытие информации на русском языке в более поздние сроки, чем на английском языке и в меньшем объеме. Это обусловлено в основном ориентацией банка на интересы владельцев еврооблигаций — самой крупной группы внешних инвесторов банка; 

• отсутствие социальной стратегии и низкий уровень раскрытия информации по этой теме.


Данный материал имеет новостной характер, с целью информирования о повышении рейтинга корпоративного управления банка. В целом публикация может быть признана качественной – наблюдается значимое соответствие содержания материала заявленной в заголовке тематике и ее подробное раскрытие, основанное как на экспертной оценке, так и на уточнении наиболее значимых компонентов для определения данного рейтинга, подробного рассмотрения сильных и слабых сторон корпоративного управления компанией. Однако при всем этом не понятна целевая аудитория, на которую материал был рассчитан. Если на широкую аудиторию, то такого рода написанные самими финансистами материалы часто кажутся читателю излишне скучными, сухими и сложными для восприятия. Если же для профессионалов, то становится непонятно, почему композиционно материал представлен в виде «перевернутой пирамиды», сообщающей в самом начале суть события, ведь дальнейшее описание подробностей и объяснение первоначального высказывания уже не столь важны, ведь рейтинг от такого агентства как Standard & Poor's – уже гарантия достоверности информации, да и со шкалой оценки профессионалы обычно знакомы достаточно хорошо.

Вторым фактором, вызывающими трудности при финансовом анализе в журналистике, является наличие в финансовом секторе различных методик подсчета финансовых показателей, множества форм отчетности. Они часто дают противоречивую картину, препятствуя тем самым объективному представлению о положении дел в финансовой сфере. Публикации, построенные на неточных данных, вызывают обоснованное недовольство тех, о ком в них идет речь, как, впрочем и использование нетрадиционных или новых методик оценки. Следующая фрагмент публикации дает пример достаточно корректного подхода к освещению одного из рейтингов корпоративного управления, так как компаниям, недовольным полученной оценкой, была предоставлена возможность прокомментировать ситуацию:
	Российский институт директоров (РИД) и агентство "Эксперт РА" подготовили свою версию качества корпоративного управления в российских компаниях. Из почти 150 компаний, получивших рейтинг, лучшим стал "Центртелеком", худшим — Сегежский ЦБК. 

Рейтинги по итогам первого полугодия 2004г. получили 137 компаний, из которых высокий уровень корпоративного управления аналитики обнаружили лишь в "Центртелекоме". Впрочем, его рейтинг — А — на две ступени ниже максимально возможного. Бумаги компаний с рейтингом от А до А++, поясняет директор РИДа Игорь Беликов, практически безопасны для вложений и их могут спокойно покупать даже западные страховщики и пенсионные фонды — самые консервативные портфельные инвесторы. "Чем выше качество корпоративного управления, тем меньше риск инвестиций", — говорит Елена Красницкая, аналитик "Тройки Диалог". Эта инвесткомпания составляет собственный рейтинг корпоративного управления. По мнению Красницкой, наибольший прогресс в этой области у Golden Telecom, "ВымпелКома" и "Мобильных ТелеСистем" (МТС), имеющих листинг на западных биржах и прозрачную отчетность.

Несильно отстали от "Центртелекома" и другие "дочки" "Связьинвеста": все они получили рейтинг класса В. Разницу в оценках Игорь Беликов объясняет, например, отсутствием у некоторых компаний комитетов по аудиту, вознаграждению и проч. при совете директоров. "У нас единая политика, и комитеты со временем появятся в каждой компании", — обещает директор департамента информационного обеспечения "Связьинвеста" Олег Михайлов. Корпоративным управлением, добавляет Красницкая, региональные "телекомы" озаботились в прошлом году, когда на рынке появились слухи о продаже государством пакета "Связьинвеста". Кроме "дочек" "Связьинвеста" среднее качество управления, по мнению "РИД — Эксперт РА", демонстрируют еще 110 компаний. При этом рейтинг В++ получили "Газпром", "ЛУКОЙЛ", МТС и авиакомпания "Ютэйр". На одну ступень ниже расположились "Аэрофлот", "Балтика", "Вимм-Билль-Данн", ГМК "Норильский никель", РАО "ЕЭС России" и др. В их числе и "ЮКОС", долгое время считавшийся самой открытой и прозрачной российской компанией. Высокие рейтинги "ЮКОСа", указывает Беликов, в большей степени результат хорошего PR, а не констатация реального положения дел. "ЮКОС" первым начал совершенствовать корпоративное управление, но многие компании ушли намного дальше", — указывает он. Замыкают класс В "Сургутнефтегаз", "СУАЛ" и "Тагмет". Компании с таким рейтингом, добавляет Беликов, подходят для инвесторов-спекулянтов, готовых рискнуть ради хорошей премии.

По мнению "РИД — Эксперт РА", не стоит вкладывать деньги в акции 20 компаний с рейтингом класса С, где качество корпоративного управления оставляет желать лучшего и риски потерять вложенные средства слишком велики. В таких компаниях, поясняет Беликов, в совете директоров нет независимых членов, о составе самого совета зачастую известны лишь фамилии и инициалы, структура собственности тоже покрыта туманом и узнать эту информацию из официальных источников невозможно.

Среди таких эмитентов "АвтоВАЗ", ГАЗ, "Красный Октябрь", "Транснефть" и др. Но с критикой они не согласны. "О всех существенных событиях в жизни "Красного Октября" рынок узнает оперативно, — утверждает сотрудник "Объединенных кондитеров", управляющей кондитерскими активами группы "Гута", включая "Красный Октябрь". — В прошлую пятницу состоялось годовое собрание акционеров, и пресс-релиз о принятых решениях был опубликован через два часа после его окончания". Последнюю строчку в списке "РИД — Эксперт РА" с рейтингом C+ занял Сегежский ЦБК, производитель мешков для различных отраслей промышленности. Руководитель пресс-службы Сегежского ЦБК Николай Габалов не смог прокомментировать полученную комбинатом оценку, сославшись на то, что не знаком с результатами исследования.


Следующей причиной, предопределяющей необъективность финансового анализа в журналистских публикациях, является то, что авторы нередко строят свои собственные умозаключения, опираясь только на один источник информации, что по определению снижает степень ее надежности. Например, при использовании документов, получаемых от PR-отделов компаний, журналист опирается на достаточно надежную, но чрезмерно «сбалансированную» и информацию:

	АУБ признан лидером в области корпоративного управления

Международное деловое издание Euromoney вновь отметило высокие стандарты АзияУниверсалБанка. Банку было присуждено звание «Лидер в области корпоративного управления в развивающейся Европе - 2007». Вручение сертификата Euromoney состоялось на XIII Центрально- и Восточноевропейском инвестиционном форуме, прошедшем в Вене (Астрия) 15-16 января 2007 г. Получение данной международной награды в очередной раз стало доказательством эффективности организационной структуры и открытой деятельности АзияУниверсалБанка. 

Присуждая награду, авторитетное жюри Euromoney оценивала такие факторы корпоративного управления как независимость решений Совета директоров и Правления, наличие независимых директоров и процедуры избрания участников, их права и обязанности, прозрачность систем управления и отчетности, международный аудит, наличие комитетов и их работа. 

Нормы корпоративного управления АУБ разработаны с учетом национального законодательства и лучшей международной практики. 

Управление банком трехуровневое: 

• Общее собрание акционеров, 

• совет директоров, 

• правление. 

Члены Совета директоров избираются Общим собранием акционеров с учетом их опыта работы, образования и управленческие навыков. Кроме того, в состав Совета директоров привлечены независимые члены. Например, в 2007 году в Совет директоров вошел бывший Представитель МВФ в КР Майкл Меред, а также экс-сенаторы США Боб Доул и Беннетт Джонстон. 

Оперативное руководство АзияУниверсалБанком осуществляет Правление Банка, назначаемое Советом директоров.


Такие публикации скорее могут расцениваться как реклама-напоминание, нежели материал, несущий какую-либо идею или полезную информацию, при этом оставляет слишком много вопросов. 

Большая же часть публикаций в экономической журналистике основывается на полученных в ходе прямых интервью  экспертных оценках и материалах пресс-конференций, в большинстве случаев не отличающихся развернутостью и подробностью. Следующие материалы хорошо иллюстрируют такой род статей, где участие самого автора, как и уровень проработанности темы – минимальны:
	Худшей компанией по корпоративному управлению названа 

ОАО «Электрические станции»

Бишкек, 24 июня. (Zpress.kg). Конкурс-рейтинг «Лидер фондового рынка по итогам 2008 г.» определил лидеров и анти-лидеров. Об итогах конкурса сегодня рассказали его учредители и организаторы  - представители Кыргызской Фондовой биржи и журнала «АКИпресс».

Цель конкурса, стартовавшего в 2006 г. – популяризация фондового рынка республики и его наиболее активных участников через проведение независимой экспертной оценки деятельности публичных компаний-эмитентов ценных бумаг.

Определяются номинанты по пяти критериям: «Лучшая листинговая компания», «Эмитент года», «Лидер финансового сектора», «Компания года» и «Лучший менеджер года».

Как рассказал Айбек Толубаев, глава ЗАО «Кыргызская Фондовая биржа», с прошлого года конкурсная комиссия ввела еще одну номинацию – «Худшее корпоративное управление». Эта номинация должна стимулировать компании, попавшие в этот список.

В 2008 г.  анти-лидером стала ОАО «Электрические станции», сказал А. Толубаев.

Как пояснил председатель Совета директоров  КФБ Нурбек Элебаев, получила она это лидерство за неадекватные  решения. К примеру, сказал он, при выделении имущественного комплекса ТЭЦ  миноритарные акционеры проголосовали против этого, но решение было вынесено без учета их голосов. Также непрозрачны и действия в отношении АО «Камбарата-ГЭС-2».


Большой недостаток данного материала в несоответствии содержания статьи заголовку, с помощью которого к публикации должно было быть привлечено внимание. Однако статья малоинформативна, полностью основана на мнениях экспертов, собственного же исследования причин или альтернативной точки зрения на проблему не представлено.
	Введение принципов корпоративного управления организациями в Кыргызстане
может увеличить инвестиционную привлекательность страны

Введение принципов корпоративного управления организациями в Кыргызстане может увеличить инвестиционную привлекательность страны и отдельных проектов в экономике. Об этом заявил эксперт Международной финансовой корпорации, входящей в группу Всемирного банка, Джон Лукомник. 

«Компании с плохим корпоративным управлением могут получать прибыль на несколько процентов ниже, чем те, где его можно назвать хорошим, - заявил эксперт Всемирного банка Джон Лукомник. – Это можно назвать маржой между плохим и хорошим корпоративным управлением. Кроме того, зарубежные инвесторы, намеренные осуществлять вложения, не хотят быть поставленными в положение худшее, чем люди, близкие к собственникам компании, в которую предполагается осуществлять вложения». 

Инвесторы, по словам Джона Лукомника, не желают, чтобы в той или иной компании попирались их права. Они также не хотят, чтобы их «ассоциировали с организациями, в которых нарушают права работников». По этой причине внедрение принципов корпоративного управления позволяет увеличить инвестиционную привлекательность компаний или проектов, а также способствовать их эффективному развитию. 

Как сообщил Джон Лукомник со ссылкой на исследования, проведенные в области корпоративного управления международными экспертами, внедрение принципов КУ позволяет организациям не только находить дополнительные источники финансирования, но и сокращать безработицу на 2-3 процента. При этом, отметил он, компании и госструктуры становятся более ответственными перед обществом. Особенно, по его словам, на юге постсоветского пространства. 

Внедрение принципов КУ в деятельность организаций предполагает установление отношений, в которых соблюдаются права держателей как крупных, так и мелких пакетов акций компании. Кроме того, как подчеркнул Джон Лукомник, «хорошее корпоративное управление помогает ликвидировать коррупцию, так как лишает менеджеров возможности действовать в личных интересах». В общем же в рамках КУ предлагается защита деятельности управленческого состава от вмешательства со стороны владельцев. 

Впрочем, согласно данным Международной финансовой корпорации, в республиках южной части постсоветского пространства до сих пор наблюдается слабое понимание принципов корпоративного управления. Многие компании и организации либо отказываются от этой системы, либо производят формальные изменения, которые почти не меняют сложившейся практики. 

Вместе с тем в некоторых республиках юга СНГ принципы корпоративного управления пытаются внедрять на государственном уровне. Так, например, в Казахстане в скором будущем начнут составлять рейтинг качества КУ даже в работе акимиатов, а в Азербайджане разрабатывают кодекс КУ. Тем самым в этих республиках пытаются увеличить инвестиционные возможности стран, способствовать прозрачности в работе организаций, улучшить их управление. 

Широкое внедрение принципов корпоративного управления в Кыргызстане, как полагают в МФК, поможет республике, в том числе, улучшить свои позиции в рейтинге Всемирного банка Doing Business.


Этот материал в целом производит гораздо лучшее впечатление, однако практически полностью основан на мнениях респондента, являющегося лицом заинтересованным, и потому ему категорически не хватает альтернативной точки зрения. Кроме того, некоторые прогнозные заявления эксперта не раскрыты в достаточной мере, чтобы служить отправной точкой для какого-либо контекстного анализа. 
На основании вышепредставленных примеров информационного освещения вопросов корпоративного управления, хочется отметить необходимость:

· вынесения в заголовок материала основной мысли, впоследствии в нем раскрываемой;

· комбинирования экспертных оценок с собственными изысканиями в релятивных информационных массивах, что должно обеспечить непредвзятость автора и независимость его суждений от мнения эксперта, который может являться в некоторой мере заинтересованным лицом; при этом журналистам следует учитывать, что интервьюирование – самый субъективный метод, так как у каждого человека существуют индивидуальные особенности восприятия.

· использования при подготовке материалов только надежных данных из достоверных источников, обеспечивающих адекватность аналитических выкладок и прогнозов. 
· учета целевой аудитории материала, так как материал, рассчитанный на широкие обывательские круги, требует больше теоретических экскурсов и должен являться скорее обзорным; подготовка же материалов для профессиональной среды требует гораздо большей взвешенности суждений и фактической содержательности в виду большей подготовленности и информированности аудитории.

· уточнения при подготовке материалов действенности упоминаемых нормативно-правовых актов, в связи с тем, что нормативное пространство в КР еще не сформировано окончательно, а принимаемые законопроекты и вносимые   в действующие законы изменения и дополнения значительным образом меняют траекторию корпоративного институционального развития.

Значительную помощь в подготовке публикации экономического характера может оказать пособие по экономической журналистике Д. А. Шевчука, в котором представлены самые актуальные для журналиста темы: поиск информации журналистом, региональная экономика, аналитика и журналистика, финансовая аналитика в СМИ, техника юридической защиты журналиста, подробный экономический глоссарий и многое другое.
Дополнительными источниками информации могут служить следующие сетевые ресурсы:

· www.fsa.kg – веб-сайт Службы надзора и регулирования финансового рынка КР;

· www.spf.gov.kg – веб-сайт Государственного Комитета КР по управлению государственным имуществом;
· www.kse.kg – веб-сайт Кыргызской фондовой биржи;

· www.bts.kg - веб-сайт Биржевой торговой системы;
· www.ifc.org – веб-сайт Международной финансовой корпорации;

· www.oecd.org – веб-сайт Организации экономического сотрудничества и развития.
9. Глоссарий
Акция – эмиссионная ценная бумага, выпускаемая акционерным обществом, удостоверяющая права собственности ее владельца (акционера) на долю в уставном капитале, получении части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, а также на участие в управлении акционерным обществом.
Аутсайдер – лицо, внешнее по отношению к корпорации; не имеющее ни с  корпорацией, ни с ее работниками экономических, семейных и других отношений. 
Демонстративное, престижное потребление – расширенное потребление менеджеров (eng. overconsumption), призванное служить «сигналом» благополучия и устойчивого положения корпорации, на самом деле зачастую являющееся злоупотреблением на представительских расходах.
Инвестиции - вложения средств в объекты предпринимательской деятельности в целях получения дохода. 

Инсайдер – лицо, имеющее непосредственное отношение к корпорации (собственник, работник), обладающий благодаря этому доступом к информации.

Институт – правило игры в обществе.
Капитализация - совокупная стоимость акций данной компании; вычисляется как произведение курсовой стоимости акций на их число.

Ликвидность - возможность держателя акций превратить их в деньги, выручив от продажи сумму, большую затраченной при покупке или исчисленную с учетом полученных доходов, дивидендов.
Мажоритарий - акционер, владеющий контролирующим пакетом акций (более 10 %), со значимой силой голоса при голосовании.
Миноритарий - акционер, владеющий неконтролирующим пакетом акций (менее 10 %), со слабой силой голоса при голосовании.

Над-индивид – объединение индивидов (корпорация) или фирм.
Недобросовестное поведение менеджера – это одно из проявлений морального риска (eng. moral hazard), явления, получившего в экономической литературе трактовку опасности, связанной с природой человека и зависящей от черт характера, поведения, репутации и т.п.
Рейдерство – неправомерная смена собственника и посягательство на его права/активы.

Оппортунизм - следование своим интересам, в том числе незаконным путем.

Страновой риск – риск инвестиций, определяемый социально-экономической и политической ситуацией в стране.

Трансакция - отчуждение и присвоение прав собственности и свобод, созданных обществом.
Экономика властных группировок, (современный меркантилизм) – это промежуточный тип хозяйствования, в котором существует рыночный обмен, но институциональная структура не позволяет использовать преимущества расширенного порядка, так как характеризуется сильным регламентирующим влиянием государства, которое в свою очередь существенно зависит от элитарных групп, получающих разного рода привилегии. 
Экстерналии (внешние эффекты) - дополнительные издержки или выгоды, не получившие отражения в ценах.
Эмитент - юридическое лицо, органы исполнительной власти, либо органы местного самоуправления, осуществляющие эмиссию ценных бумаг и несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими.
� Теорема была сформулирована одним из основоположников неоинституционализма Рональдом Коузом в 1960 г. в его работе «Фирма, рынок и право».


� Статья «Природа фирмы», впервые опубликована в 1937 г.


� Подробнее в их работе «Современная корпорация и частная собственность».





