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ВВЕДЕНИЕ
Прошло чуть меньше десяти лет, прежде чем российское правительство, владельцы и менеджеры крупных и не очень крупных российских компаний поняли, что не только от финансовых показателей зависит успех в деле привлечения инвестиций. В современных российских условиях становится важным качество корпоративного управления, поскольку низкий уровень корпоративного управления российских компаний сдерживает приток инвестиций.
Кризис 1997-1998 гг. в странах Азии и в особенности в России наглядно показал, что за внешним благополучием и привлекательной официальной отчетностью, демонстрируемыми компаниями, может стоять отсутствие элементарной устойчивости, системы реагирования на кризисные ситуации, и что столкнувшись с серьезными проблемами, менеджеры стремятся решить их прежде всего за счет инвесторов. Неудивительно, что теперь инвесторы стали особенно настойчивы в своем стремлении получить полную информацию о состоянии дел в компаниях и возможность осуществлять реальный контроль за процессом управления в них, с тем чтобы обеспечить эффективное использование активов компаний в целях обеспечения своих интересов.
Как показывают исследования, проведенные известными аналитическими центрами, консалтинговыми компаниями и регулирующими органами, подавляющее большинство инвесторов теперь рассматривает практику работы органов управления в компании как фактор, имеющий не меньшее, а нередко даже и большее значение, чем финансовые показатели ее деятельности, в особенности для компаний из стран с развивающимися рынками, к которым принадлежит и Россия. За акции компаний, в которых эта практика основывается на понятных и приемлемых для инвесторов принципах и дает им возможность осуществлять контроль за деятельностью управляющих и оказывать действенное влияние на принятие важнейших решений,
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инвесторы готовы платить больше. Как показывают опросы, премия, которую инвесторы готовы предложить за акции компаний с устраивающей их системой корпоративного управления, достигает 20%.
В то время как проблема корпоративного управления все активнее обсуждается, вопросы качества корпоративного управления и его оценки разработаны, по мнению автора, недостаточно.
Низкое качество корпоративного управления российских компаний сдерживает приток иностранных инвестиций в страну, является причиной высокой спекулятивной составляющей инвестиций на российском фондовом рынке.
Корни проблемы качества корпоративного управления лежат в выбранном в нашей стране компромиссном способе приватизации. В результате собственность оказалась в руках руководителей предприятий (инсайдеров), в условиях значительной распыленности оставшейся части собственности среди мелких акционеров (обычно работников предприятий).
К настоящему времени сложились оптимальные условия для того, чтобы предпринять попытку решения вопросов корпоративного управления в России.
Важнейшими шагами, направленными на улучшение качества корпоративного управления в России должны стать:
· разработка и принятие Кодекса корпоративного управления;
· совершенствования системы раскрытия информации;
· введение  в  широкую  практику  рейтинга  корпоративного  управления компаний-эмитентов.
Эти направления определили логику и структуру дипломной работы.
Первая глава посвящена характеристике основных принципов корпоративного управления и описанию существующих в международной практике моделей построения систем корпоративного управления, а также анализу возможности их применения в России.
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Во второй главе проводится анализ существующих сегодня на российском рынке методик оценки качества корпоративного управления, сравнительная характеристика теоретической составляющей этих методик и результатов полученных на их основе рейтингов.
В третьей главе рассматривается система раскрытия информации как основная составляющая качества корпоративного управления и роль бирж в ее эффективном функционировании. В этом разделе также рассматривается возможность разработки методики оценки качества корпоративного управления фондовыми биржами, осуществляемой при включении ценных бумаг эмитентов в котировальные листы. Отдельно рассмотрен региональный аспект проблемы качества корпоративного управления компаний.
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ
1.1. Основные аспекты корпоративного управления
Понятие   "корпоративное   управление"   имеет   широкое   и   неоднозначное
толкование.   В   самом   общем   виде   его   можно   определить   как   выбранный
хозяйствующим   субъектом   способ   управления,   обеспечивающий   согласованное
распределение  результатов  деятельности  между всеми  собственниками  и иными контрагентами1.
Система корпоративного управления представляет собой организационную модель, с помощью которой компания представляет и защищает интересы своих инвесторов. Данная система может включать в себя многое: от совета директоров до схем оплаты труда исполнительного звена и механизмов объявления банкротства2. Тип применяемой модели зависит от структуры компании, существующей в рамках рыночной экономики, и отражает сам факт разделения функций владения и управления современной корпорацией.
В современных условиях корпоративное управление понимают как комплекс отношений между администрацией компании, ее собственниками и другими заинтересованными лицами. Такое понятие в мае 1999 года было закреплено на заседании Совета Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) в "Принципах корпоративного управления"3.
Надлежащий режим корпоративного управления помогает обеспечить эффективное использование компаниями их капитала, учет корпорацией интересов широкого круга заинтересованных лиц, а также сообществ, в которых она осуществляет свою деятельность, и способствует подотчетности органов ее управления, как самой
1
Бородин А.Ф. Повышение качества корпоративного управления как фактор укрепления банковской
системы России // Деньги и кредит. - 2001. - №6. - С. 23.
2
Корпоративное управление. Владельцы, директора и наемные работники акционерного общества / Пер.
с англ. - М.: "Джон Уайли энд Санз", 1996. - С. 24.
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компании, так и ее акционерам. Это помогает поддерживать доверие инвесторов – как иностранных, так и отечественных – и привлекать долгосрочный капитал.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Акционеры должны иметь возможность голосовать лично или без личного присутствия, причем голоса, поданные и лично, и без личного присутствия, должны иметь равную силу.
Растущее влияние иностранных акционеров приводит к тому, что в целом компании должны прилагать все усилия, чтобы предоставить акционерам возможность участвовать в голосовании при помощи средств, основанных на современных технологиях. Эффективность участия акционеров в общих собраниях можно увеличить путем развития надежных электронных средств коммуникации и разрешения акционерам поддерживать связь друг с другом, без необходимости соблюдения формальностей, предусмотренных при выдаче доверенности. Для обеспечения прозрачности необходимо разработать такие процедурные правила проведения собраний, которые позволяли бы надлежащим образом вести подсчет и учет голосов, а также своевременно объявлять о результатах голосования.
Структуры капитала и механизмы, позволяющие отдельным акционерам получить степень контроля, несоразмерную с принадлежащей им долей акций, должны предаваться гласности5.
Некоторые структуры капитала позволяют акционеру осуществлять степень контроля над корпорацией, не соответствующую принадлежащей ему доле акций компании.
5 Там же. – С.20.
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Структуры по типу пирамид и взаимное владение акциями могут использоваться для того, чтобы уменьшить возможность влияния на корпоративную политику акционеров, не владеющих контрольными пакетами акций.
Помимо использования отношений собственности, влиять на контроль над корпорацией можно и другими способами. Распространенным средством, к которому прибегают группы акционеров, по отдельности владеющих относительно небольшими пакетами акций, является договоренность между акционерами о согласованных действиях, которая позволяет создать эффективное большинство или, по крайней мере, крупнейший самостоятельный блок акционеров. Такие соглашения между акционерами обычно дают тем, кто в них участвует, преимущественное право приобретения акций, если другие участники соглашения захотят их продать. Эти соглашения могут содержать положения, обязывающие участников не продавать свои акции в течение определенного времени, а также включать такие вопросы, как порядок избрания правления или Председателя. Они также могут предусматривать обязательство участников голосовать единым блоком.
Введение верхнего предела по числу голосов ограничивает количество голосов, которые могут быть поданы одним акционером, независимо от количества акций, которыми он в действительности владеет. Поэтому такие ограничения ведут к перераспределению контроля и могут стать дополнительным стимулом для участия акционера в собрании акционеров.
Учитывая, что эти механизмы позволяют перераспределять возможности акционеров влиять на политику компании, акционеры могут с полным основанием рассчитывать на то, что все подобные структуры капитала и процедуры будут предаваться гласности.
Рынки для целей корпоративного контроля должны иметь возможность функционировать эффективным и прозрачным образом6.
Правила и процедуры, регулирующие приобретение контроля над корпорацией на рынках капитала, а также сделки чрезвычайного характера, такие как слияния и
6 Там же.
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продажа значительной части активов корпорации, должны четко формулироваться и предаваться гласности, с тем, чтобы инвесторы понимали свои права и средства правовой защиты. Сделки должны совершаться по прозрачным ценам и на справедливых условиях , защищающих права всех акционеров в соответствии с их категорией.
Механизмы, препятствующие поглощению компании, не должны использоваться для того, чтобы оградить администрацию от подотчетности.
Акционеры, включая институциональных инвесторов, должны учитывать, какие издержки и какие выгоды влечет осуществление ими своего права голоса.
Многие инвесторы заключили, что положительный финансовый результат можно получить путем проведения аналитических исследований в разумном объеме и использования своего права голоса. Некоторые институциональные инвесторы также раскрывают информацию о политике, проводимой ими в отношении компаний, в которые они инвестируют.
Равное отношение к акционерам
Структура корпоративного управления должна обеспечивать равное отношение к акционерам, включая мелких и иностранных акционеров. У всех акционеров должна быть возможность получить эффективную защиту в случае нарушения их прав7. Уверенность инвесторов в том, что предоставляемый ими капитал будет защищен от злоупотреблений или растраты управляющими корпорации, членами правления или акционерами, владеющими контрольным пакетом акций, является важным фактором на рынке капитала. У правления, управляющих и акционеров, владеющих контрольным пакетом акций, могут появиться возможности для осуществления операций, отвечающих их собственным интересам, в ущерб мелким акционерам.
Принципы корпоративного управления ОЭСР. - ОЭСР, 1999. - С. 21.
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Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Администрация и инвесторы, владеющие контрольным пакетом акций, время от времени стремятся заставить мелких или иностранных инвесторов отказаться от попыток оказать влияние на управление компанией. Некоторые компании взимают плату за голосование. К другим препятствиям относятся запрет на голосование по доверенности и требование личного присутствия на общем собрании акционеров для участия в голосовании. Есть и другие процедуры, которые делают осуществление прав собственности практически нереальным. Материалы могут рассылаться, когда остается слишком мало времени до общего собрания акционеров, чтобы инвесторы могли их обсудить и проконсультироваться.
Операции с использованием внутренней информации и злоупотребления в собственных интересах должны быть запрещены11.
Злоупотребительные сделки в собственных интересах совершаются, когда лица, имеющие тесные отношения с компанией, используют эти связи в ущерб интересам компании и инвесторов. Поскольку операции с использованием внутренней информации означают манипулирование рынками капитала, они запрещены нормативными актами о ценных бумагах, законами об акционерных обществах и уголовным кодексом. У инвесторов есть разумные основания рассчитывать на запрет сделок с использованием внутренней информации.
Роль заинтересованных лиц в управлении компанией
Там же. Там же.

15
Структура корпоративного управления должна признавать предусмотренные законом права заинтересованных лиц и поощрять активное сотрудничество между корпорациями и заинтересованными лицами в создании богатства и рабочих мест и обеспечении устойчивости финансово благополучных предприятий.
Ключевым аспектом корпоративного управления является обеспечение притока внешнего капитала в фирмы. Корпоративное управление также предусматривает поиск путей, чтобы подтолкнуть различных заинтересованных в фирме лиц к осуществлению инвестиций в ее человеческий и материальный капитал. Конкурентоспособность и итоговый успех корпорации являются результатом коллективной работы, в которую вносят свой вклад различные поставщики ресурсов, включая инвесторов, наемных работников, кредиторов и поставщиков. Корпорации должны признать, что вклад заинтересованных лиц представляет собой ценный ресурс для создания конкурентоспособных и прибыльных компаний. Поэтому долгосрочным интересам корпорации отвечает укрепление сотрудничества с заинтересованными лицами с целью создания богатства. Структура управления должна исходить из того, что интересам корпорации отвечает признание интересов заинтересованных лиц и их вклада в долгосрочный успех компании.
Структура корпоративного управления должна обеспечивать соблюдение защищенных законом прав заинтересованных лиц.
Если их интересы защищаются законом, заинтересованные лица должны иметь возможность получить эффективную защиту в случае нарушения их прав.
Правовая структура и судопроизводство должны быть прозрачными и не должны препятствовать заинтересованным лицам в возможности контактировать и получать защиту в случае нарушения их прав.
Структура корпоративного управления должна допускать механизмы повышения эффективности участия заинтересованных лиц.
Структура корпоративного управления отводит различные роли заинтересованным лицам. Примерами механизмов вовлечения заинтересованных лиц
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являются: представительство наемных работников в правлении, планы наделения акциями наемных работников фирмы или другие механизмы раздела прибыли или процессы управления, в которых при принятии определенных ключевых решений принимается во внимание мнение заинтересованных лиц. Кроме того, к ним могут относиться участие кредиторов в управлении в контексте процедур несостоятельности.
Если заинтересованные лица участвуют в процессе корпоративного управления, они должны иметь доступ к необходимой информации.
Там, где законы и практика систем корпоративного управления предусматривают участие заинтересованных лиц, важно, чтобы последние имели доступ к информации, необходимой для исполнения их обязанностей.
Раскрытие информации и прозрачность
Структура корпоративного управления должна обеспечивать своевременное и точное раскрытие информации по всем существенным вопросам, касающимся корпорации, включая финансовое положение, результаты деятельности, собственность и управление компанией12.
Публичное раскрытие информации обычно требуется, как минимум, раз в год, хотя в ряде случаев информацию необходимо представлять раз в полгода, раз в квартал или даже еще чаще, в случае существенных изменений, произошедших в компании. Не довольствуясь рамками минимальных требований к раскрытию информации, компании часто добровольно представляют информацию о себе в ответ на требования рынка.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Приветствуется, если помимо информации о своих  коммерческих  задачах
компании также сообщают сведения о своей политике в области деловой этики, окружающей среды и других обязательствах в сфере публичной политики. Такая информация может быть полезной для инвесторов и других пользователей информации для того, чтобы наилучшим образом оценить взаимоотношения между компаниями и сообществом, в котором они функционируют, а также шаги, которые компании предприняли для достижения своих целей .
3.
Собственность на крупные пакеты акций и распределение прав голоса.
Одним из основополагающих прав инвесторов является право на получение
информации о структуре собственности в отношении предприятия и о соотношении их прав с правами других собственников. К таким данным может относиться информация о крупных акционерах и других лицах, которые контролируют или могут контролировать компанию, включая информацию о специальных правах голоса, соглашениях между акционерами, владении контрольными или крупными пакетами акций, значительных перекрестных владениях акциями и взаимных гарантиях.
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4.
Список членов правления и главных должностных лиц, а также получаемое
ими вознаграждение.
Инвесторам требуется информация об индивидуальных членах правления и главных должностных лицах, чтобы они могли оценить их опыт и квалификацию, а также возможность возникновения конфликтов интересов, которые могут повлиять на их суждение.
Акционерам также небезразлично, как вознаграждается труд членов правления и главных должностных лиц. Ожидается, что компании, как правило, будут представлять достаточную информацию о вознаграждении, выплачиваемом членам правления и главным должностным лицам (или в совокупности), чтобы инвесторы могли надлежащим образом оценить затраты и преимущества политики вознаграждения и влияние схем повышения материальной заинтересованности, таких как возможность приобретения акций, на результативность.
5.
Прогнозируемые существенные факторы риска.
Пользователи  финансовой  информации   и  участники   рынка  нуждаются  в
информации о существенных рисках, которые в разумных пределах поддаются прогнозированию. К таким рискам могут относиться: 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 обменным курсом валют; риски, связанные с производными финансовыми инструментами и забалансовыми сделками, а также риски связанные с экологической ответственностью.
6.
Существенные вопросы, связанные с наемными работниками и другими
заинтересованными лицами.
Поощряется представление компаниями информации по ключевым вопросам, касающимся наемных работников и других заинтересованных лиц, которые могут оказать существенное воздействие на результаты деятельности компании. Также может быть представлена информация по таким вопросам, как отношения администрации с
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наемными работниками и с другими заинтересованными лицами, такими как кредиторы, поставщики и местные власти.
7. Структура и политика управления.
Поощряется представление компаниями информации о том, как они на практике применяют соответствующие принципы корпоративного управления. Раскрытие информации о структуре управления и управленческой политике компании, в частности о распределении полномочий между акционерами, администрацией и членами правления, важно для оценки управления компанией.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Интернет и другие информационные технологии также дают возможность для совершенствования средств распространения информации.
Обязанности Правления
Структура корпоративного управления должна обеспечивать стратегическое управление компанией, эффективный контроль за администрацией со стороны правления, а также подотчетность правления перед компанией и акционерами13.
Наряду с осуществлением корпоративной стратегии правление, прежде всего, отвечает за контроль за результатами управленческой деятельности и получение соответствующих доходов акционерами, а также за предотвращение конфликтов интересов и сбалансирование конкурирующих претензий к корпорации. Для того чтобы правление эффективно выполняло свои обязанности, оно должно иметь определенную степень независимости от администрации.
Еще одна важная обязанность правления состоит в том, чтобы создать систему, обеспечивающую соблюдение корпорацией применимого законодательства, включая законы о налогообложении, конкуренции, труде, охране окружающей среды, равных
13 Принципы корпоративного управления ОЭСР. - ОЭСР, 1999. - С. 24.
22
возможностях, здравоохранении и безопасности. Кроме того, ожидается, что правление будет должным образом и на справедливой основе вести с ними дела, учитывая другие интересы заинтересованных лиц, включая наемных работников, кредиторов, потребителей, поставщиков и местные власти. В этом контексте необходимо соблюдение экологических и социальных норм.
Правление должно выполнять определенные ключевые функции, в том числе:
1. Пересматривать и направлять корпоративную стратегию, основные планы действий, политику управления рисками, годовые бюджеты и бизнес, планировать цели деятельности, осуществлять контроль за выполнением планов и деятельностью корпорации а также контролировать основные расходы, покупки и продажи.
2. Подбирать главных должностных лиц, назначать им оплату, осуществлять контроль за их деятельностью и, в случае необходимости, заменять их и следить за планированием кадрового обновления.
3. Пересматривать вознаграждение, получаемое главными должностными лицами и членами правления компании, обеспечивать соблюдение формальностей и прозрачности в процессе выдвижения членов правления.
4. Контролировать и урегулировать потенциальные конфликты интересов администрации, членов правления и акционеров, включая использование активов корпорации в личных целях и злоупотребления при совершении сделок между связанными сторонами.
5. Обеспечивать целостность систем бухгалтерского учета и финансовой отчетности корпорации, включая проведение независимых аудиторских проверок, а также обеспечивать наличие необходимых систем контроля, в частности, системы мониторинга рисков, финансового контроля и соответствия законодательству.
6. Контролировать эффективность практики управления, в рамках которой действует правление, и по мере необходимости вносить в нее изменения.
7.
Контролировать процесс раскрытия и распространения информации.
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Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 
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дополнительную гарантию участникам рынка относительно защищенности их интересов. Правление также может создать специальные комитеты для рассмотрения вопросов, которые могут привести к возникновению конфликта интересов. Эти комитеты могут ограничиваться минимальным числом участников или состоять исключительно из членов правления, не занимающих административных должностей.
Широко распространено мнение о том, что если член правления одновременно занимает посты во множестве других правлений, это может негативно сказываться на результатах его работы. У компаний может возникнуть желание рассмотреть вопрос о том, не влияет ли совмещение чрезмерного количества постов в правлениях на результаты работы.
Для того чтобы иметь возможность выполнять свои обязанности, члены правления должны иметь доступ к точной, относящейся к делу и своевременной информации. Для принятия решения членам правления своевременно требуется относящаяся к делу информация. Члены правления, не занимающие административных должностей, как правило, не имеют такого доступа к информации, как главные должностные лица компании. Вклад членов правления, не занимающих административных должностей, в управление компанией может стать более весомым, если они будут иметь доступ к определенным главным должностным лицам, таким как, например, секретарь компании и внутренний ревизор, и смогут прибегать к консультациям независимых внешних экспертов за счет компании. Для надлежащего выполнения своих обязанностей члены правления должны быть уверены в том, что они получают точную, относящуюся к делу и своевременную информацию.
Специалисты компании "Тройка-Диалог"14 попытались оценить, какие потери несут отечественные эмитенты из-за низкой культуры корпоративного управления. Российские компании по восьми критериям сравнивались с аналогичными предприятиями других развивающихся рынков. К критериям оценки отнесли финансовые результаты и финансовую дисциплину компании, структуру собственников и прозрачность, право голоса в компаниях, обратную связь с директорами, систему
14 http: // www.trodial.ru
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вознаграждения директоров компании, соблюдение закона и диалог с исполнительной властью. Разница в макроэкономических параметрах между Россией и другими участвовавшими в исследовании странами, а также в степени развития финансового рынка во внимание не принималась. Оценка проводилась по 28 компаниям, чьи акции котируются на Фондовой бирже РТС. В результате исследования специалисты пришли к выводу, что в силу только корпоративной "бескультурности" наших эмитентов их акции в сравнении с аналогами в других развивающихся странах недооценены в среднем наполовину. Если же сравнивать с развитыми рынками, то недооцененность отечественного фондового рынка составит примерно 200 млрд долларов, то есть в пять раз.
	Недооцененность некоторых российских компаний в апреле
2001 года

	Компания
	Недооцененность

	
	млн. долл.
	%

	"АвтоВАЗ"
	1777
	1260

	"Северсталь"
	2339
	285

	"Норникель"
	5563
	257

	"ЕЭС России"
	9177
	222

	"Татнефть"
	1804
	193

	"Ростелеком"
	1010
	159

	Сбербанк
	1094
	158

	"Вымпелком"
	1073
	157

	"Мосэнерго"
	1018
	120

	"Газпром"
	8235
	89

	"ЛУКОЙЛ"
	6540
	82

	"Сибнефть"
	770
	47

	МТС
	816
	37

	"Иркутскэнерго"
	109
	36

	"Аэрофлот"
	106
	27
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	"ЮКОС"
	-18
	-0,3

	ПТС
	-11
	-7

	ГУМ
	-6
	-9

	"Пурнефтегаз"
	-32
	-10

	"Балтика"
	-184
	-35

	"Сургутнефтегаз"
	-3229
	-42

	По данным ИК "Тройка-Диалог"


Принципы корпоративного управления, приведенные выше, объединяют в себе стандарты наилучшей практики корпоративного управления, которые оказали влияние на формирование кодексов корпоративного поведения в разных странах. К таким документам относятся, например, "Сводный кодекс" в Великобритании, "Отчет Дея" в Канаде, Кодекс наилучшей практики, изданный фондовой биржей Гонконга, Кодекс корпоративного поведения в Малайзии, Отчет комиссии Кинга о практике корпоративного поведения в ЮАР и др. Однако практика реализации этих принципов связана с используемыми в этих странах моделями корпоративного управления.
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1.2. Модели корпоративного управления
Среди различных моделей корпоративного управления можно выделить три, наиболее ярко характеризующие различные подходы к корпоративному управлению: англо-американскую, немецкую, японскую модель и так называемую предпринимательскую модель, характерную для стран с переходной экономикой.
Англо-американская модель корпоративного управления
Базовые принципы и основные элементы англо-американской модели корпоративного управления, одинаковые в таких странах, как Австралия, Канада, Новая Зеландия, США и Великобритания, имеют специфические различия, отраженные в их законодательствах. Ниже будет рассмотрена англо-американская модель как таковая, базовыми принципами которой являются следующие элементы.
1. Разделение имущества и обязательств корпорации, с одной стороны, и собственников корпорации - с другой. Это позволяет снизить риск ведения и бизнеса и создать более гибкие условия для привлечения дополнительного капитала.
2. Разделение прав собственности и контроля над корпорацией.
3. Поведение компании, ориентированное на оптимизацию доходов акционеров, - достаточное условие для повышение благосостояния общества, то есть устанавливается соответствие между индивидуальными целями поставщиков капитала и социальными целями экономического развития общества.
4. Максимизация рыночной стоимости акций компании - достаточное условие максимизации богатства акционеров. Рынок ценных бумаг является естественным механизмом, позволяющим объективно установить реальную стоимость компании и, следовательно, измерить благосостояние акционеров.
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5.
Все  акционеры имеют равные права. Размеры долей, которыми
располагают различные акционеры, могут влиять на принятие решений. Те,
кто имеет большую долю в капитале корпорации, имеют значительную
власть и влияние. Но при большой власти возможно действовать в ущерб
интересам     мелких     акционеров.    Естественным     образом     возникает
противоречие между равенством прав акционеров и гораздо большим риском
тех, кто инвестирует значительный объем капитала. Права акционеров
должны   быть   защищены   законодательством.   К   правам   акционеров
относится, например, право голоса при решении ключевых проблем, таких,
как слияния, ликвидация и т.п.
Основными механизмами реализации этих принципов в англо-американской
модели являются совет директоров, рынок ценных бумаг и рынок корпоративного
контроля.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Наблюдательный совет является основным механизмом реализации принципа социального взаимодействия при управлении корпорацией. Согласно закону о социальном взаимодействии (1976), половина членов наблюдательного совета избирается трудовым коллективом, если в компании работает более 2 тыс. человек. В случае меньшей численности персонала трудовой коллектив избирает одну треть членов наблюдательного совета16. Другая часть наблюдательного совета избирается акционерами. Численный состав наблюдательного совета колеблется в различных корпорациях от 9 до 22 человек. Наблюдательный совет отвечает за подбор, назначение и смену членов управленческого совета, утверждение баланса и годового отчета компании, дивидендную политику и утверждает основные капитальные затраты. Вопрос о закрытии предприятия также находится в компетенции наблюдательного совета.
Члены управленческого совета избираются наблюдательным советом и подотчетны ему, то есть основной управленческий орган является коллективным. Для сравнения отметим, что в англо-американской модели совет директоров избирает генерального  директора,  который  формирует  самостоятельно  всю  управленческую
32
команду верхнего уровня и имеет возможность изменять ее состав. Двухуровневая система совета директоров достаточно четко разделяет внешнее и внутренне управление - одновременное членство в обоих советах не допускается. Проявление принципа социального взаимодействия на практике значительно шире, чем это вытекает из формального закона. Наблюдательный совет формируется таким образом, чтобы отразить все ключевые деловые связи корпорации. Поэтому в наблюдательных советах часть присутствуют банкиры, представители поставщиков или потребителей продукции.
Активным элементом немецкой модели корпоративного управления является трудовой коллектив. Поскольку он имеет широкие возможности влиять на процесс корпоративных решений через избрание членов наблюдательного совета, то нет необходимости использовать для защиты своих интересов профсоюзы. Немецкие профсоюзы не имеют права вмешиваться во внутренние дела корпораций. Они решают свои задачи не на уровне компаний, а на уровне административных территорий -земель.
Отличительной чертой немецкой модели является активное участие банков в процессах корпоративного управления. В германии коммерческие банки являются акционерами компаний и владеют примерно 9% всех акций компаний, зарегистрированных в стране, и более чем 20% акций по крайней мере 33 ведущих немецких промышленных корпораций17. Немецкие банки выступают также в роли депозитария и играют существенную роль в процессах голосования по доверенности. Фактически банк имеет возможность голосовать всеми акциями, депонированными в банке. Раньше такое право действовало автоматически безо всяких ограничений. Сейчас банк должен обновлять доверенность каждые 15 месяцев и при этом получать инструкции по голосованию. В руках банков обычно находится около 80% голосов на собраниях акционеров18.
16
Управление современной компанией: Учебник / Под ред. проф. Б. Мильнера и проф. Ф. Лииса. - М.:
ИНФРА-М, 2001. - С. 391.
17
Там же.
18
Бубнов И. Как защищаются интересы инвесторов на рынке ценных бумаг в Германии // Хозяйство и
право. – 1996. - №8. – С. 123.
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Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Для японской модели корпоративного управления характерны следующие три аспекта:
· Система главных банков;
· Сетевая организация внешних взаимодействий компании;
· Система пожизненного найма персонала.
Банки играют настолько важную роль в японском бизнесе, что каждое предприятие стремится установить тесные отношения с одним из них. Такой банк называется главным банком компании, выполняющим самые разные функции: кредитора, крупного акционера, финансового и инвестиционного политика и др. Главный банк является первым или вторым по объему кредитования в 85% наиболее крупных японских компаниях. Для 16% компаний он самый крупный акционер, в 22%
19 Управление современной компанией: Учебник / Под ред. проф. Б. Мильнера и проф. Ф. Лииса. - М.: ИНФРА-М, 2001. - С. 393.
36
случаев - второй по величине, в 15% случаев - третий20. Главный банк, достаточно хорошо информированный о состоянии дел компании, выполняет роль финансового консультанта, на мелких предприятиях даже иногда ведет их бухгалтерский учет. Банк также является венчурным капиталистом, финансируя высокорисковые проекты компаний. В каждой горизонтальной компании имеется один главный банк, в вертикальных группах их может быть два.
Формально органы корпоративного управления в Японии не отличаются от англо-американской модели, неформальные же стороны практики их деятельности существенно различаются. Большую роль в Японии играют различные неформальные объединения - союзы, клубы, профессиональные ассоциации. Они играют важную роль в поддержке дружеских, доверительных отношений и способствуют обмену информацией в среде менеджмента верхнего уровня различных взаимодействующих между собой компаний. Для финансово-промышленных групп наиболее влиятельным органом такого типа является президентский совет группы, избираемый ежемесячно из числа президентов основных компаний группы. В неформальной обстановке происходит обмен важной информацией и мягкое согласование ключевых решений. В вертикальных группах Toyota и Nissan, по сути, объединены поставщики комплектующих для головного сборочного завода. Формально предприятия, входящие в группу, независимы. Тем не менее они не имеют права поставлять свою продукцию другим сборочным компаниям. Вертикальные группы также имеют аналог президентского совета. В группе Toyota, например, это Kyoho-kai, что примерно можно перевести как "клуб содействия процветанию фирмы Toyota".
К сетевой организации внешнего взаимодействия компаний относятся:
· Наличие сетевых элементов - советов, ассоциаций, клубов;
· Внутригрупповое передвижение менеджеров;
· Избирательное вмешательство;
· Внутригрупповая торговля.
20 Корпоративное управление. Владельцы, директора и наемные работники акционерного общества / Пер. с англ. - М.: "Джон Уайли энд Санз", 1996. – С. 95.
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Активные процессы внутригруппового взаимодействия происходят и на уровне среднего управленческого звена, а также технических специалистов. Широко распространена практика внутригруппового передвижения менеджеров, когда, например, менеджер сборочного завод может быть откомандирован на длительный срок на предприятие, поставляющее комплектующие, для решения тех или иных совместных проблем. Уходящие на пенсию менеджеры верхнего уровня часто назначаются в совет директоров одной из компаний-поставщиков. Важнейший аспект такой практики - формирование личных отношений в среде менеджмента, способствующих обмену информацией и эффективному использованию совместного опыта и знаний.
Избирательное вмешательство в управленческий процесс может происходить со стороны других компаний группы (главного банка компании, нескольких компаний и т.д.) для решения технологических и операционных проблем. Внутригрупповая торговля - очень важный элемент сетевого взаимодействия. В горизонтальных финансово-промышленных группах имеются центральная торговая компания и несколько торговых компаний второго плана. Поскольку группы являются широкодиверсифицированными конгломератами, то многие материалы и комплектующие покупаются и продаются внутри группы. Уровень внутригрупповой торговли в среднем в шести горизонтальных группах достигает 20%. Естественно, внешние по отношению к группе торговые сделки осуществляются через центральную торговую компанию. Поэтому оборот таких компаний, как правило, составляет огромную сумму. Торговая компания как инфраструктурный элемент группы играет и вспомогательную финансовую роль, являясь источником краткосрочных кредитов и выполняя квазистрахование торговых операций.
Ключевым элементом японской модели корпоративного управления является система пожизненного найма персонала. Естественно, она не охватывает полностью весь рынок труда в Японии. Доля тех, кто всю свою трудовую жизнь связывает с одной компанией, составляет примерно 50%. В аспекте корпоративного управления речь идет
38
о деловой культуре, где чувство сопричастности, отношения к компании как к семье активно культивируется и играет важную роль для компаний.
За последние 30 лет в структуре японского корпоративного капитала происходило постоянное падение доли индивидуальных инвесторов. Так, за 1970-2000 гг. она снизилась почти на 20 пунктов. Это подтверждает широко распространенный вывод о том, что в рамках японской модели корпоративного управления доходности инвестиций не уделяется должного внимания. Основные цели японских корпораций связаны с ростом рыночной доли, что в конечном итоге создает высококонкурентную экономику. Поэтому одна из ключевых задач японской системы корпоративного управления - поиск путей повышения доходности инвестиций. Рост доли иностранных инвестиций в структуре акционерного капитала в Японии, скорее всего, отражает процесс активизации японских компаний на мировом рынке в 1990-е годы и распространения сетевых взаимоотношений за пределами страны.
Предпринимательская модель корпоративного управления
Предпринимательская модель корпоративного управления характерна для стран с переходной экономикой. В рамках этой модели формально присутствуют все необходимые элементы, но в реальной деятельности принцип разделения прав собственности и контроля не признается. Ситуации могут быть разные. Собственники компании могут не признавать менеджеров, создавая "ручные" советы директоров, часто не подчинясь решениям общего собрания акционеров и действуя в целях личного обогащения. Агентские издержки в этом случае непомерно высоки. Такая ситуация может сохраняться достаточно долго, так как внешние механизмы системы корпоративного управления, дисциплинирующие менеджмент, либо не развиты, либо не эффективны. Одно из очевидных решений для собственника в этом случае -повышение уровня концентрации собственности настолько, чтобы взять управление корпорацией в свои руки. Если это удается сделать, то такой собственник управляет
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всеми процессами в компании, включая оперативную деятельность, независимо от того, какую должность формально он занимает. Это другая крайность - непризнание права профессионального менеджмента на управление корпорацией.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Таким образом, можно заключить, что в переходных экономиках отсутствуют необходимые для формирования англо-американской модели корпоративного управления предпосылки, однако возможно использование опыта немецкой или японской моделей.
Речь, безусловно, не идет о простом переносе механизмов этих моделей на, например, российскую почву, поскольку он не может закончиться успешно в силу того,
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что модели корпоративного управления "укоренены" в культурно-правовой и институциональной структуре своих стран и не смогут функционировать в отрыве от них Следовательно, использование в России опыта различных моделей корпоративного управления возможно только в соотнесении его с российской спецификой.
Это относится и к проблеме оценки качества корпоративного управления, поскольку практически все существующие методики исходят из параметров англо​американской модели. В остальных же моделях критерии качества корпоративного управления четко не определены. Возможно, они будут являться объектом дальнейшего исследования в рамках данной темы.
Выводы:
1. Корпоративное управление - широкий термин, охватывающий разнообразные действия, связанные с управлением хозяйственными обществами. Корпоративное управление компаниями влияет на экономические показатели их деятельности и на их способность привлекать капитал, необходимый для экономического роста. В России совершенствование корпоративного управления - важнейшая мера, необходимая для увеличения притока инвестиций как из источников внутри страны, так и от зарубежных инвесторов.
2. Стандарты и принципы корпоративного управления в наибольшей степени важны для акционерных обществ, так как именно в них часто имеет место отделение собственности от управления, а следовательно, возникновение конфликтов между акционерами общества и его руководителями наиболее вероятно.
3. Принципы корпоративного управления в большинстве случаев представляют собой совокупность добровольных стандартов, однако их выполнение
способствует
повышению
инвестиционной привлекательности компаний.
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4. В мире существует несколько основных моделей корпоративного управления - англо-американская, немецкая и японская, каждая из которых сформировалась как результат сочетания исторических, экономических, социальных и культурных традиций, существовавших в соответствующих странах. Модели в других странах в той или иной степени представляют собой сочетания этих моделей, конкретный состав компонентов в которых зависит от вышеупомянутых особенностей этих стран. Каждая из моделей имеет свои преимущества и слабые места. Проблема заключается не в выборе той или иной модели, а в выработке модели, в максимальной степени учитывающей исторические, экономические, социальные и иные особенности развития России.
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ГЛАВА 2. ОЦЕНКА КАЧЕСТВА КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ
2.1. Методология оценки системы корпоративного управления
Как уже отмечалось в предыдущей главе, не существует единой модели корпоративного управления, которая работала бы во всех странах и во всех компаниях. На самом деле существует множество различных "кодексов передовой практики", принимающих во внимание различия в законодательстве, структуре органов управления и практике ведения дел в той или иной стране. В то же время существуют стандарты, которые могут быть применены в широком диапазоне правовых, политических и экономических условий21. К ним относятся:
· Честность
· Прозрачность
· Подотчетность
· Ответственность
Эти же самые принципы могут быть использованы как краеугольные камни методологии оценки системы корпоративного управления отдельных компаний.
· Вырезано.

· Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

· Правовая инфраструктура
Эффективная правовая база является необходимым условием здоровой практики корпоративного управления. Юридические права заинтересованных лиц должны быть четко определены. Система правосудия должна обеспечивать последовательное и эффективное применение правовых норм в случае нарушения прав заинтересованного
22 Карбовский В.Ф., Токун Л.В. Проблемы привлечения инвестиций на российском рынке ценных бумаг // Финансы и кредит. - 2001. - №12. - С. 18.
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лица. В более широком контексте огромное значение имеет также общее состояние системы законодательства и правопорядка.
Из различных отраслей законодательства наибольшее значение имеет, пожалуй, корпоративное право. Корпоративное право регулирует фундаментальные вопросы, включая правила создания компаний, права, предоставляемые акционерам и другим заинтересованным лицам, порядок регистрации акций, а также обязанности членов совета директоров и органов управления. В случае существования держателей контрольного и миноритарных пакетов акций, важно понимать, как определяются и как защищены права держателей мелких пакетов. Законодательство о ценных бумагах имеет не меньшее значение, чем корпоративное право, при оценке правовой инфраструктуры той или иной страны в контексте корпоративного управления.
Другими важными отраслями законодательства являются законодательство о банкротстве и о залоге. Несмотря на то, что сами по себе эти отрасли не имеют столь явной связи с практикой корпоративного управления, как корпоративное право, они, тем не менее, образуют важную часть коммерческой правовой инфраструктуры. Очень важно, особенно в области законодательства о банкротстве, чтобы у кредиторов и акционеров имелась возможность достичь соглашения относительно ликвидации или реструктуризации неплатежеспособной компании.
Эффективность системы правоприменения оказывает влияние на то, насколько юридические права финансово заинтересованных лиц значимы с практической точки зрения. Анализ этого фактора направлен на оценку справедливости и последовательности применения законов и нормативных актов. И в этом случае особое внимание уделяется эффективности применения правовых норм в интересах держателей миноритарных пакетов акций и кредиторов.
Нормативная база
Правовая база и регулирование тесно взаимосвязаны, поскольку на регулирующие органы часто возлагаются обязанности по регулированию рынка в целях обеспечения  соблюдения  требований  существующего  законодательства. В задачи
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регулирующих органов также входит обеспечение упорядоченности и эффективности рыночной среды; они, кроме того, могут играть ключевую роль в установлении и применении стандартов объема публикуемой информации. Для каждой страны характерен собственный режим регулирования, и существующую в каждой стране систему необходимо понять и оценить. Регулирующие органы, занимающиеся деятельностью отдельных отраслей или рынков, могут существовать в виде отдельных министерств, центрального банка, либо иметь более автономную структуру. С точки зрения инвесторов органы, регулирующие рынок ценных бумаг, играют важную роль в обеспечении эффективности корпоративного управления. Другие влиятельные регулирующие органы могут заниматься конкретными интересами финансовых учреждений, вопросами страхования, пенсионного обеспечения и общих условий конкуренции. Во многих странах существуют саморегулируемые организации (СРО), которые дополняют нормативную деятельность, осуществляемую официальными правительственными органами.
Информационная инфраструктура
Принципы бухгалтерского учета в разных странах различны, причем такие различия часто отражают разную практику бизнеса, представления отчетности (менеджерской и налоговой), а также состава и объема публикуемой информации.
Чтобы обеспечить эффективность корпоративного управления, официальное регулирование раскрытия информации должно гарантировать подготовку компаниями точной, полной и своевременной информации. Уровень практической полезности публикуемой информации должен быть достаточным для того, чтобы дать существующим и потенциальным финансово заинтересованным лицам возможность отслеживать процесс управления фирмой, а также качество ее производственной и финансовой деятельности. В условиях, отличающихся низкими информационными стандартами, должный контроль за деятельностью компаний затруднен или невозможен, что открывает возможности для недобросовестного корпоративного управления.
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Инфраструктура рынка
На практику корпоративного управления оказывают влияние также другие аспекты функционирования рынка, характерные для той или иной страны. Нет никакого основания определять такие факторы как позитивные или негативные по своей природе; их просто необходимо понимать, чтобы видеть полную картину условий, в которых осуществляется корпоративное управление. Например в странах экономики переходного периода важно понимать, как осуществляется процесс приватизации. В некоторых странах в ходе приватизации возникли крупные фонды, сосредоточенные в руках крупных частных владельцев; в других странах результатом приватизации стала концентрация собственности в банках и промышленных предприятиях, а также взаимное пересечение их имущественных прав.
В этой связи большое значение имеет функционирование открытых рынков капитала, поскольку это отражает процент открытого обращения акций компаний, а также ликвидность и возможность передачи акций и прав акционеров. Различные подходы к организации работы открытых и закрытых рынков капитала могут иметь важное значение для понимания роли банков в корпоративном секторе, а также того, каким образом интересы лиц, контролирующих банки или владеющих ими, могут влиять на прозрачность деятельности компаний и раскрытие информации. Это особенно верно в тех случаях, когда в функционировании рынка важную роль играют финансово-промышленные группы. Наличие советов директоров с одно- или двухуровневой структурой необходимо оценивать в контексте местных норм. Хотя и та, и другая структура может быть приемлемой для организации здорового процесса управления, необходимо понимать такую структуру, чтобы иметь возможность должным образом оценить, как именно советы директоров обеспечивают соблюдение интересов финансово заинтересованных лиц.
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2.2. Рейтинги корпоративного управления
Остановимся более подробно на представленных сегодня на российском рынке методиках оценки качества корпоративного управления23. Наиболее наглядными являются продукты компании Standard & Poor's, Института корпоративного права и управления и компании Brunswick Warburg.
Рейтинг корпоративного управления Standard & Poor's
Рейтинг корпоративного управления Standard & Poor's24 анализирует и дает количественную оценку состояния корпоративного управления по следующим основным параметрам.
Структура собственности. В рамках этого параметра оценивается прозрачность компании с точки зрения получения информации о структуре ее собственности с целью выявления того, насколько велика роль крупных собственников, какую роль они играют в процессе управления компанией и какими способами реализуют свои интересы. Как показывает практика, очень часто крупные собственники полностью подчиняют себе всю работу компании через систему аффилированных с ними структур (выступающих в качестве трейдеров, поставщиков товаров и услуг, основных покупателей продукции и пр.) и, используя трансфертные цены, выкачивают всю прибыль компании, совершенно игнорируя интересы мелких акционеров. Хотя действующее законодательство и предусматривает обязанность раскрытия информации о владельцах крупных пакетов акций, реальные владельцы компании используют большой арсенал уловок для того, чтобы скрыть картину реального распределения прав собственности. Оценка по данному параметру как раз и направлена на выявление рисков, связанных с этими обстоятельствами.
http: // www.rid.ru
http: // www.standardandpoors.com
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При оценке прозрачности структуры собственности агентство исходит из того, что общественности должна в достаточном объеме предоставляться информация относительно структуры собственности компании, включая, в тех случаях, когда это имеет значение, информацию о подлинных владельцах пакетов акций, принадлежащих выполняющим функции номинальных держателей юридическим лицам. Фактическая структура собственности компании должна быть прозрачной и не должна усложняться перекрестными долями владения, и собственностью руководства на пакеты акций предприятий, наличием номинальных держателей и т.д.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Рейтинг Института корпоративного права и управления
Одновременно с рейтингом корпоративного управления, предложенным Standard & Poor's, с аналогичным продуктом выступил Институт корпоративного права и управления26. Рейтинг представляет собой оценку состояния корпоративного управления в компании27, определяемую на основе следующих параметров:
1. Политика компании в области раскрытия информации.
2. Структура акционерного капитала.
3. Деятельность совета директоров и менеджмента компании.
4. Риски корпоративного управления в компании (размывание капитала, трансфертное ценообразование, вывод активов, реорганизация и т.п.).
26 http: // www.rid.ru
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5. Права акционеров.
6. История корпоративного управления компании.
В основе используемой институтом методики положены следующие методологические принципы:
1. Рейтинг является инструментом, информирующим инвесторов о состоянии корпоративного управления компании. Поэтому рейтинг должен рассчитываться вне зависимости от желания или прямого заказа руководства оцениваемой компании - эмитента.
2. Российская практика корпоративного управления характеризуется рядом наиболее вероятных рисков инвесторов. Поэтому при расчете рейтинга особое внимание уделяется оценке “рисков”, включая оценку уставных документов компании.
3. Информационная закрытость компании увеличивает любые риски акционеров. Поэтому оценка корпоративного управления осуществляется, прежде всего, на основании информации, открываемой компанией, как в обязательном порядке, так и добровольно раскрываемой дополнительно, в том числе по запросу Института как акционера.
4. Расчет рейтинга должен осуществляться таким образом, чтобы минимизировать субъективность. Поэтому вопросы методики формировались так, чтобы в большинстве случаев эксперт выражал не собственное мнение в отношении рассматриваемого им вопроса, а констатировал наличие или отсутствие определенного факта.
Вопросы методики сгруппированы по блокам, определяемым источником информации. При расчете рейтинга корпоративного управления используются 3 группы исходных данных:
-
информация,  в   обязательном   порядке   раскрываемая,   а   также   иная
дополнительно публично раскрытая компанией (56% баллов);
См. Приложение 1.
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· ответы Компании на письменные запросы и телефонные звонки от имени Института как акционера в компанию (16 % баллов);

· результаты опросов аналитиков фондового рынка (18% баллов). Мнение аналитиков, длительное время профессионально занимающихся исследованием деятельности компании, позволяет получить информацию об “истории” компании, не нашедшей отражение в ее публично раскрытых документах.

Оценка    политики    компании    в    области    раскрытия    информации
осуществляется на основе анализа ее готовности предоставлять акционерам корпоративные документы, отвечать на запросы акционеров как письменные, так и устные по телефону. Рассматриваются вопросы, связанные с выполнением компанией требований законодательства по раскрытию информации на рынке ценных бумаг, а также с предоставлением дополнительной информации в добровольном порядке. Желание компании предоставлять информацию Институту как миноритарному акционеру (Институт в этих целях приобрел по одной акции каждой из оцениваемых компаний) помогает оценить, придерживается ли компания принципа равного отношения ко всем акционерам.
Оценка структуры акционерного капитала осуществляется исходя из следующих посылок. Одним из основополагающих прав инвесторов является право на получение информации о структуре собственности в отношении предприятия и о соотношении их прав с правами других собственников. Практика корпоративного управления в российских компаниях свидетельствует о нежелании крупных акционеров и других лиц, которые контролируют или могут контролировать компанию, раскрывать о себе такую информацию.
Оценка советов директоров и менеджмента компаний осуществляется на основе анализа устава и регламентов компании, регулирующих деятельность органов управления. Ряд вопросов методики касается независимых директоров. Оценивается роль совета директоров в управлении компании, а также рассматриваются иные
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вопросы, связанные с распределением полномочий между советом директором и исполнительным органом управления компании.
Риски. В особую группу сформированы вопросы, касающиеся оценки рисков корпоративного управления компании. В данном разделе оцениваются риски, связанные с размыванием, трансфертным ценообразованием, выводом активов, реорганизацией, возможностью изменения корпоративной структуры компании (незавершенность консолидации холдингов), отсутствием представителей миноритарных акционеров в составе совета директоров.
Права акционеров. Оцениваются вопросы, связанные с реализацией акционерами их основного права - права голоса (участия в общих собраниях акционеров), а также вопросы, касающиеся дивидендов.
История     корпоративного      управления     и     окружение     компании.
Рассматриваются вопросы, касающиеся аудитора, роли ревизионной комиссии, случаи применения в отношении эмитента санкций со стороны ФКЦБ России (наложение штрафов, отказы в государственной регистрации выпуска и т.п.). Оценивается практика подготовки финансовой отчетности по международным стандартам.
Рейтинги, выставляемые компаниям, пересматриваются ежеквартально. В соответствии с оценками, выставляемыми по каждому из вышеуказанных компонентов, наиболее серьезные проблемы связаны с такими аспектами, как раскрытие информации о структуре акционерного капитала, деятельность совета директоров и менеджмента, риски.
В отличие от Standard & Poor's, Институт корпоративного права и управления осуществляет оценку и выставляет рейтинги без согласования с компанией, являющейся объектом оценки. По всей видимости, выбор осуществляется на основании интереса тех или иных инвесторов, которые являются постоянными партнерами института, или же на основании обращении других реальных или потенциальных инвесторов. То обстоятельство, что оценка проводится независимо от компании-объекта оценки, выглядит привлекательно. Однако при этом не следует забывать, что,
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как показывает практика, некоторые портфельные инвесторы склонны использовать крупные корпоративные события в компаниях для того, чтобы вынудить компании провести их на условиях гораздо лучших для этого конкретного акционера по сравнению с другим мелкими акционерами и, фактически, частично за их счет. Поэтому тесная связь с какой-то конкретной группой инвесторов может вызвать сомнения в объективности оценки. Российская действительность также показывает, что высокая степень вовлеченности в политическую активность часто негативно влияет на восприятие оценок, сделанных соответствующими организациями, и дает основания стороне, не согласной с ней, отвергать эти оценки как предвзятые. Правда, необходимо отметить, что в Экспертный совет Института входит ряд видных зарубежных специалистов.
Рейтинг компании Brunswick Warburg
Компания Brunswick Warburg разработала свою собственную шкалу оценки рисков компаний28 по уровню корпоративного управления в них. Чем больше баллов по данной методике набирает компания, тем более высокая степень риска с ней связывается.
Существующие и потенциальные факторы риска, связанного с корпоративным управлением, разбиваются на семь категорий и двадцать подкатегорий, для каждой из которых четко определены коэффициенты и указаны принципы их распределения29.
Непрозрачность. Факторы, связанные с информационной непрозрачностью компаний, разбиты на четыре подкатегории: ведение финансовой отчетности по западным стандартам, наличие программы выпуска АДР, своевременное уведомление о проведении собраний акционеров и общая репутация и открытость компании.
При оценке ведения бухгалтерского учета согласно принципам US GAAP/IAS число штрафных баллов варьируется от максимального для компаний, не желающих (как правило, по вполне понятным причинам) вести финансовую отчетность по
28 http: // www.bubsw.com
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международным стандартам, до нуля для организаций, которые уже на протяжении ряда лет ведут бухгалтерский учет в соответствии с вышеупомянутыми стандартами.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Вывод активов, трансфертное ценообразование. Нередко бывает трудно доказать факты манипуляций с активами и применения вызывающих сомнения методов установления цен, однако иногда их можно выявить путем тщательного анализа финансовой отчетности и способов заключения сделок. Практика показывает, что эти приемы, являясь иногда незаметными для инвесторов, приводят к наиболее серьезному снижению стоимости компании.
Акционеры, владеющие контрольным пакетом акций. Компания получает пять (из пяти) штрафных баллов компаниям, в которых акционеры, владеющие контрольным пакетом акций, проявили себя с отрицательной стороны в плане корпоративного управления. Если владельцем контрольного пакета акций компании является российское государство (т.е. компания может действовать в интересах государства, а не своих акционеров), то она получает три балла.
Трансфертное ценообразование. Неясная ситуация с заключением сделки или широкомасштабное использование оффшорных и аффилированных трейдинговых компаний повышает риск, связанный с установлением цен на передаваемые активы.
Слияние, реструктуризация. Если компания находится на пороге слияния или реструктуризации, возникает риск того, что ее активы могут быть утрачены или условия слияния окажутся несправедливыми; это повышает неуверенность в краткосрочной перспективе.
Слияние. Компании, которые не планируют слияния, получают ноль баллов; компании, объявившие  об условиях  слияния, зарабатывают два  балла  (из  пяти
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возможных); а те компании, слияние которых скорее всего будет иметь отрицательный эффект для инвесторов, получают пять штрафных баллов.
Реструктуризация оценивается на основе доступности и целесообразности запланированной программы реструктуризации и анализа фактических действий, которые руководство компании предприняло для реализации программы.
Банкротство. Ни один из существующих западных методов оценки риска банкротства в России не может обеспечить хороших результатов. Дело в том, что у многих российских компаний имеется или просроченная кредиторская задолженность, или допущенный ими дефолт по долговым обязательствам, но это не означает автоматического вступления в процедуру банкротства. С другой стороны, если какая-либо политически влиятельная структура проявит большой интерес к активам компании, она сможет успешно инициировать банкротство даже относительно стабильного предприятия. Brunswick Warburg попыталась применить гибкий подход к оценке риска банкротства, который носит достаточно произвольный характер и скорее отражает ее понимание сложившейся ситуации.
Просроченная кредиторская задолженность или проблемы с задолженностью по налогам. Данный фактор риска учитывает такие события, как попытки инициировать банкротство, активная скупка на рынке долгов компании, а также крупная задолженность по налогам или просроченная кредиторская задолженность.
Задолженность. Штрафные баллы начисляются в зависимости от способности компании обслуживать в будущем свою финансовую задолженность. Максимальное количество штрафных баллов, получают компании, допустившие дефолт по своим долговым обязательствам.
Финансовое руководство. Качество руководства финансовой деятельностью компании серьезно отражается на ее способности выходить из сложных долговых ситуаций и ликвидировать угрозу банкротства.
Ограничения на приобретение и владение акциями компании и голосование. Некоторые компании имеют ограничения, касающиеся приобретения и
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владения акциями или прав голосования на общих собраниях, для миноритарных и иностранных акционеров. В рамках описываемой рейтинговой системы начисляются штрафные баллы таким компаниям, поскольку невозможность акционеров влиять на принятие решений повышает вероятность нарушения прав миноритарных инвесторов.
Отношение руководства к сторонним акционерам. Это обобщенная оценка готовности руководства делиться прибылью со сторонними акционерами и относиться к ним справедливо, а также возможности инвесторов доводить волнующие их вопросы до сведения совета директоров.
Состав совета директоров. Представительство миноритарных акционеров или известных независимых экспертов в совете директоров обычно помогает вселить чувство уверенности в том, что миноритарные акционеры будут, по крайней мере, проинформированы о деятельности совета, и что их проблемы будут услышаны.
Устав корпоративного управления. Если компания выступает с инициативой о введении в действие устава корпоративного управления, в котором четко излагается ее политика в отношении сторонних акционеров, то это обычно позитивно воспринимается рынком; подобная компания получает ноль баллов.
Стратегическое партнерство с иностранными инвесторами. Наличие стратегического иностранного партнера, работающего в тесном сотрудничестве с руководством, повышает шансы того, что компания будет придерживаться более цивилизованной политики.
Дивидендная политика. Данный показатель оценивает не только сам факт наличия четко определенной дивидендной политики (до сих пор, о такой политике заявила только компания ЛУКОЙЛ), но также и адекватность размера дивидендов и своевременность их выплаты.
Качество и надежность реестродержателя. Данный фактор имел большее значение в прошлом, а в настоящее время он становится менее показательным. Тем не менее,   мы   полагаем,   что   компаниям   следует   начислять   штрафной   балл   за
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использование услуг “карманных” фирм-реестродержателей вместо более крупных профессиональных компаний.
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2.3. Сравнительная характеристика результатов рейтингов
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 
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предупреждения инсайдерских сделок и раскрытие информации обо всех материальных фактах, относящихся к вопросам, по которым акционеров просят передать голоса для голосования по доверенности на собраниях акционеров.
Структура и объем информации, которая должна содержаться в проспекте эмиссии, идентична структуре ежеквартального отчета (по аналогии с США), при этом объем представляемой информации во многом соответствует объему информации, представляемой американскими компаниями в Комиссию по ценным бумагам и фондовым биржам США.
Также по аналогии с американской системой раскрытия информации Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг в Интернете размещен сайт36, где публикуются ежеквартальные отчеты российских эмитентов, представляемые в комиссию в соответствии с требованиями действующего законодательства. Любой желающий в свободном доступе может получить необходимую информацию. Такой подход является существенным шагом в направлении создании условий равнодоступности информации. Кроме того, при содействии Федеральной комиссии создан и развивается сайт “Инвестиционные возможности России”37, основная цель которого - попытка довести до потенциальных инвесторов информацию об инвестиционных проектах, реализуемых российскими компаниями.
Несмотря на то, что в России практически создана инфраструктура системы раскрытия информации о компаниях, этого недостаточно для того, чтобы информация появилась в свободном доступе. Для этого необходимо понимание и желание руководителей компаний раскрывать эту информацию.
http://disclosure.fcsm.ru http://www.ivr.ru
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3.2. Роль бирж в повышении прозрачности и качества корпоративного управления эмитентов
Задание стандартов раскрытия информации, контроль за исполнением этих стандартов, создание механизмов, препятствующих инсайдерской торговле являются важнейшими направлениями общей задачи повышения качества корпоративного управления российских компаний-эмитентов. Именно этими задачами могут и должны заниматься российские фондовые площадки.
Биржи заинтересованы в решении этих задач, поскольку:
· одной из основных целей деятельности биржи, как организатора торгов на рынке ценных бумаг, является предоставление качественного биржевого товара. Высокое качество торгуемых активов возможно только при высоком уровне открытости компаний-эмитентов и при отсутствии инсайдерской торговли активами компаний.
· биржи обладают возможностью влиять на компании-эмитенты, потому что биржи имеют встроенные, присущие только им механизмы, направленные на задание и контроль стандартов корпоративного управления.
Биржи могут в определенной степени реализовать меры, направленные на защиту прав и законных интересов акционеров, связанные с увеличением прозрачности рынка ценных бумаг и предотвращением инсайдерской торговли, к числу которых можно отнести следующие:
1. Необходимо, чтобы все компании-эмитенты, котирующиеся на бирже, были обязаны принять следующие нормативные документы:
· Кодекс корпоративного управления;
· Правила пользования внутренней информацией (Compliance Code);
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2. Все компании-эмитенты, котирующиеся на бирже, должны быть обязаны публиковать на год вперед свой календарь предполагаемых корпоративных событий (Корпоративный календарь).
3. Объем и сроки раскрываемой информации компаниями-эмитентами должны определяться тем, обращаются ли ценные бумаги компании на организованном рынке или нет. Очевидно, что прозрачность компаний, ценные бумаги которых обращаются на биржевом рынке, должна быть значительно выше.
4. Срок раскрытия информации компанией-эмитентом, ценные бумаги которой обращаются на организованном рынке должен быть менее одного часа.
5. Необходимо сделать биржу центром раскрытия информации на рынке ценных бумаг второго уровня, вместо существующей ситуации, когда единственным таким центром является ФКЦБ России. Перенаправление части информационных потоков с ФКЦБ на биржу позволит добиться оперативности раскрытия информации на рынке ценных бумаг, в чем так нуждаются инвесторы, и что позволит избежать нарушений прав акционеров. Биржа как центр раскрытия информации может взять на себя следующие функции:
· Оперативное    раскрытие     информации,     поступающей     от     компаний-эмитентов;
· Контроль за объемом, сроками и качеством раскрываемой информации;
•
Постоянный мониторинг инсайдерской торговли и манипулирования ценами.
Принятие подобных мер повысит информационную прозрачность эмитентов и,
как следствие, их инвестиционную привлекательность.
Дополнительной же мерой к вышесказанному может явиться оценка качества корпоративного управления эмитента, осуществляемая биржей по разработанной ею методике. Такой проект был осуществлен Московской межбанковской валютной биржей совместно с агентством Standard & Poor’s, однако процедура присвоения рейтинга корпоративного управления в рамках этого проекта не является обязательной для компаний, выводящих свои акции на биржу. Очевидно, что присвоение рейтинга
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корпоративного управления, целесообразно, в первую очередь для эмитентов, чьи акции торгуются на бирже. Процедуру присвоения рейтинга компании могут проходить при включении в котировальные листы бирж. Такая процедура может стать обязательной частью экспертизы, проводимой при включении компании в листинг.
Ниже будет предложена примерная методика подобной экспертизы компании-эмитента на соответствие ее основным нормам и принципам корпоративного управления.
Для анализа торговая площадка может затребовать у эмитента необходимую информацию и документы, в том числе:
· Годовую и промежуточную отчетность компании за последние три года.

· Устав и внутренние нормативные документы компании.

· Отчетность, представляемую государственным надзорным органам.

· Протоколы очередных и внеочередных собраний акционеров за последние три года.

· Протоколы заседаний совета директоров за последние три года.

· Публикуемую информацию о новых эмиссиях акций (включая опционы) на уровне компании или ее дочерних обществ.

· Данные об основных акционерах (владеющих свыше 10% акций) и кредиторах.
•
Сведения о пенях, штрафах и прочих санкциях, предъявленных в связи с
публично зафиксированными нарушениями прав акционеров, включая иски,
находящиеся в стадии рассмотрения.
· Публичную информацию по структуре и составу совета директоров.

· Публичную информацию об аудиторе компании.

· Публичную информацию о крупных сделках за последние три года (сумма которых составляет более 10% от чистой стоимости активов Компании).

•
Сведения о реестродержателе компании и др.
В случае необходимости биржа имеет возможность провести консультации с
ответственными лицами компании, в число которых входят:
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· Генеральный директор
· Финансовый директор
· Секретарь / юрисконсульт компании

•
Члены совета директоров (в особенности - Председатель и независимые
директора)
· Сотрудники, отвечающие за связь с акционерами

· Основные акционеры и кредиторы

· Аудитор компании
Методика оценки качества корпоративного управления, проводимой биржами, может быть основана на положениях Кодекса корпоративного поведения ФКЦБ. Таким образом, для компаний, выводящих свои акции на фондовые биржи, положения кодекса примут обязательный характер.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке. 

Список проблем во взаимоотношениях акционеров и менеджеров можно продолжить. Это и затруднение доступа акционеров на собрание из-за несвоевременного получения информации о его проведении, и отказ директоров, уволенных общим собранием акционеров, передать власть и обеспечить доступ к финансовой информации, и осуществление директорами компании крупных сделок без одобрения совета директоров.
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Последствия таких действий сказываются на ликвидности акций компаний. Инвесторы стремятся избавиться от акций неразборчивых в средствах компаний в первую очередь, особенно в период кризиса.
На создавшуюся ситуацию во многом влияет и то обстоятельство, что в России система взаимоотношений менеджмента и акционеров, определяемая уровнем корпоративного управления, только формируется. Высокий уровень корпоративной культуры достигается не за одно десятилетие. Поэтому и общество, и государство в России должны приложить определенные усилия для совершенствования корпоративного управления и улучшения взаимоотношений менеджеров и акционеров.
Однако одной из наиболее вероятных причин возникновения проблем с корпоративным управлением у региональных эмитентов является неспособность менеджмента компаний к принятию мер по его совершенствованию.
Решений у проблемы менеджмента может быть несколько:
· Переподготовка уже существующих управленческих кадров. Такой вариант позволяет сохранить уже существующие производственные и профессиональные наработки персонала предприятия внутри компании и усовершенствовать систему финансового и организационного управления.
· Смена менеджмента компании. Недостатками данного варианта являются достоинства предыдущего.
· Направление в регионы экспертов по совершенствованию корпоративного управления. Такой вариант был бы наиболее предпочтительным, однако, учитывая его неприменяемость, можно предположить, что затраты на его реализацию неоправданно высоки, поэтому региональные предприятия вынуждены обходиться своими силами.
Таким образом, на сегодняшний день инвестиционная привлекательность региональных эмитентов с точки зрения качества корпоративного управления достаточно низка. Маловероятно, что в ближайшем будущем ситуация изменится к лучшему. Для этого потребуются усилия как самих эмитентов, так и регулирующих
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органов и организаций, обеспечивающих эффективное функционирование фондовой инфраструктуры. Однако сейчас при формировании стратегии дальнейшего развития биржам целесообразнее обратить внимание на эмитентов крупных финансовых центров, в первую очередь Москвы и Санкт-Петербурга, где качество корпоративного управления находится на более высоком уровне.
Выводы:
1. По образу и подобию американской модели построения фондового рынка в России создана законодательная база и необходимая инфраструктура, призванная обеспечить информационную открытость и прозрачность российского рынка ценных бумаг.
2. На сегодняшний день в России не полностью сформирована эффективная система раскрытия информации в силу отсутствия экономических стимулов к ее раскрытию и непонимания перспектив использования рынка ценных бумаг как источника инвестиционных ресурсов.
3. Следование сформулированным принципам прозрачности рынка ценных бумаг будет способствовать повышению качества корпоративного управления российских компаний, созданию благоприятного инвестиционного климата и привлечению инвестиций в реальный сектор экономики России.
4. Фондовые биржи имеют реальную возможность оказывать влияние на повышение информационной прозрачности и качества корпоративного управления эмитентов; в этих целях ими может применяться методика оценки качества корпоративного управления при прохождении компаниями процедуры листинга.
5. Анализ свидетельствует о недостаточно высоком уровне корпоративного управления     у     региональных     эмитентов,     что     объясняется,     как
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общенациональными   факторами,   так   и   недостаточной   квалификацией менеджеров.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Корпоративное управление - свод правил, обеспечивающий управление корпорацией и контроль над ней и наиболее полно учитывающий баланс интересов акционеров, менеджмента, клиентов и общества в целом.
Корпоративное управление, если рассматривать его в соответствии с принципами корпоративного управления ОЭСР, включает в себя следующие основные области:
· Права акционеров;
· Равное отношение к акционерам;
· Раскрытие информации и прозрачность.
Такое разделение весьма условно поскольку эти проблемы тесно переплетены между собой. Так проблема “равного отношения к акционерам” подразумевает под собой не только равное отношение к мажоритарным и миноритарным акционерам, но и включает в себя в частности вопросы регламентирующие отношение компаний-эмитентов к использованию внутренней (инсайдерской) информации, что можно также отнести к проблеме “Раскрытия информации и прозрачности компаний-эмитентов”.
Проблема качества корпоративного управления является интернациональной по своим масштабам и универсальной по своей сути. Своим возникновением она обязана появлению корпоративной системы организации производства, поскольку именно ей свойственно разделение между функциями владения и контроля за собственностью.
Совершенствование качества корпоративного управления является в современных российских условиях одной из важнейших проблем, от успешного решения которой зависит:
· доступ российских компаний на инвестиционные рынки, особенно западные;
· конкурентоспособность российских компаний;
· развитие российского фондового рынка;
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• укрепление в России законности и порядка, уменьшение уровня коррупции.
Поворотным пунктом развития корпоративных отношений в России стал кризис 1998 года. Именно уменьшение ликвидности фондового рынка высветило проблемы корпоративных отношений в нашей стране.
К настоящему времени сложились оптимальные условия для того, чтобы предпринять попытку решения вопросов корпоративного управления в России. С точки зрения макроэкономики сформировавшиеся в течение последних лет благоприятные экономические и политические условия закладывают мощный фундамент инвестиционной деятельности. Регулирующим органам и корпоративному сектору следует воспользоваться этим периодом экономического роста, совершив рывок в деле реализации структурных реформ.
Важнейшими шагами, направленными на улучшение качества корпоративного управления в России должны стать:
· разработка и принятие Кодекса корпоративного управления;
· совершенствования системы раскрытия информации;
· введение  в  широкую  практику  рейтинга  корпоративного  управления компаний-эмитентов.
Для совершенствования корпоративных отношений в нашей стране необходимы скоординированные усилия всех участников экономических отношений: законодательных и регулирующих органов, профессиональных участников и самих компаний-эмитентов.
Спрос порождает предложение, и сегодня на российском рынке представлены разработки крупнейших аналитических агентств по оценке качества системы корпоративного управления, связанных с ним рисков и инвестиционных возможностей компаний.
Можно сказать, что на российском финансовом рынке появился новый комплексный ориентир, отражающий запросы инвесторов, которым они, судя по всему,
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будут активно пользоваться при принятии решений о вложении своих средств. Степень его веса в общем объеме факторов, учитываемых инвесторами, в настоящее время весьма велика и, по всей видимости, едва ли снизится в обозримом будущем. Внутренняя структура этого ориентира и вес отдельных его составляющих, вероятно, будет иметь модификации в зависимости от специфики интересов конкретных инвесторов. Однако ядро, определяющее содержание этого ориентира, характер оценки состояния корпоративного управления, идентифицируется уже весьма отчетливо. Поэтому российским компаниям, стремящимся к привлечению инвестиций, целесообразно тщательно изучить составляющие этой оценки и использовать их при выстраивании своей системы корпоративного управления и стратегии развития.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1
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