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В статье рассмотрены актуальные проблемы формирования системы корпоративного управления в рамках 
государственных компаний. Исследуются характеристики, объединяющие государственные корпорации по 
однородным признакам, определены ключевые задачи корпоративного управления. Автором приведен спи-
сок всех видов стейкхолдеров и отмечены интересы каждой группы, которые преследуются в рамках корпо-
ративного управления современной компанией России. Проанализированы тенденции развития сектора 
государственных корпораций и уровень эффективности их коммерческой деятельности. Рассмотрены тео-
ретические аспекты корпоративного управления и стейкхолдеров. Показано их влияние на эффективность 
деятельности компаний с участием государственного капитала. На основе анализа российской и междуна-
родной практики сделан вывод, что ненадлежащий механизм корпоративного управления приводит к воз-
никновению различных рисков, основным из которых является конфликт интересов стейкхолдеров. Пере-
числены основные риски системы корпоративного управления, наблюдаемые в экономике России. Для со-
вершенствования процесса управления корпоративными рисками в компаниях с участием государства 
предложен ряд изменений, требуемых для внесения в российское корпоративное законодательство. Даны 
рекомендации, практическое применение которых позволит решить проблемы неэффективности системы 
корпоративного управления. Особое внимание уделено проблеме профессионализма и независимости сове-
та директоров в государственных компаниях. 
Ключевые слова: государственный сектор, государственная компания, государственная корпорация, стейкхол-
деры, заинтересованные лица. 
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а современном этапе развития 
экономики Российской Федерации 
происходят структурные измене-

ния в процессах роста частного капитала, 
увеличения сегментации рынков и отрас-
лей, уменьшения доли государства в 
управлении рыночной экономикой. Тем 
не менее, несмотря на приватизацию, го-
сударство сохранило возможность частич-
ного контроля над стратегическими отрас-
лями и предприятиями страны. В частно-
сти, это касается крупнейших корпораций, 
где государство имеет определенную долю 
собственности и права на прибыль. По этой 
причине высока актуальность исследования 
тенденций развития корпоративного 
управления в компаниях с государствен-
ным участием в Российской Федерации. 

В статье 65 первой части Гражданского 
кодекса Российской Федерации дается сле-
дующее определение понятию «корпора-
ция»: это юридические лица, учредители 
которых имеют право быть участниками 
управления и формируют тем самым их 
высший орган (общее собрание акционеров 
корпорации). При этом разделяют коммер-
ческие и некоммерческие корпорации. 

В Федеральном законе от 12 января  
1996 г. № 7-ФЗ «О некоммерческих органи-
зациях» (в ред. от 19 декабря 2016 г.) дается 
определение понятию «государственная 
корпорация»: это некоммерческая корпо-
рация, учредителем которой является Рос-
сийская Федерация. Государственная кор-
порация не имеет участия в корпоративном 
управлении, основана на имущественном 
взносе государства и создана с целью обес-
печения социальных, управленческих или 
иных потребностей общества страны. 

Государственные корпорации объеди-
няет одинаковая характеристика, соответ-
ствующая следующим признакам [5]: 

 соблюдается организационное един-
ство, при котором внутренняя структура 
корпорации состоит из органов управле-
ния и подразделений, выполняющих свои 
задачи; 

 не предусмотрены учредительные 
документы, их заменяет федеральное за-
конодательство; 

 имущественная обособленность, при 
которой корпорация принадлежит госу-
дарству; 

 самостоятельная ответственность по 
обязательствам, при которой государство 
не отвечает за обязательства корпорации, а 
та – за обязательства государства (отсутст-
вие взаимосвязи государственного долга и 
кредиторской задолженности сектора го-
сударственных корпораций); 

 выступление в гражданском обороте 
и при разрешении споров в судах от собст-
венного имени; 

 соблюдение публичного характера 
деятельности. 

На сегодняшний день в Российской Фе-
дерации функционируют восемь крупных 
государственных корпораций, среди кото-
рых Агентство по страхованию вкладов, 
Внешэкономбанк, «Роснанотех», Фонд со-
действия реформированию ЖКХ; «Олимп-
строй»; «Ростехнологии»; «Росатом» и 
«Роскосмос»1. 

Оценивая экономическую эффектив-
ность их деятельности, отметим крайне 
низкий уровень получаемой оценки. Более 
благополучной выглядит ситуация в плане 
производственной активности, что сопро-
вождается высокими объемами производ-
ства продукции, включая товары и услуги. 
Оценивая финансовую и инновационную 
активность, необходимо отметить пробле-
мы и низкую эффективность использова-
ния ресурсов. Исходя из этого государст-
венные корпорации принято считать ин-
ститутами поглощения бюджетных 
средств, эффектом чего является дефицит 
и недостаток ресурсов для других страте-
гически важных социально-экономических 
задач страны. 

Так, после мирового финансового кри-
зиса 2008–2009 гг. отдельные государствен-
ные корпорации получили значительные 
денежные вливания [10. – С. 4]: 

                                                
1 URL: https://expert.ru/ratings/table_529080/ (дата 
обращения: 11.10.2018). 

Н 
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 «Роснанотех» – 130 млрд рублей; 

 Фонд содействия реформированию 
ЖКХ – 240 млрд рублей; 

 Агентство по страхованию вкладов – 
209 млрд рублей; 

 «Олимпстрой» – 242 млрд рублей; 

 «Ростехнологии» – 439 млрд рублей. 
Иначе выглядит ситуация с государст-

венной компанией «Росатом», которая ста-
ла лидером среди российских государст-
венных корпораций в рейтинге эффек-
тивности реализации государственных 
программ. Об этом говорится в сводном 
годовом докладе о ходе выполнения и 
оценке эффективности госпрограмм по 
итогам 2016 г., опубликованном на сайте 
Правительства Российской Федерации [8]. 

На сегодняшний день «Росатом» можно 
считать наиболее эффективной государст-
венной корпорацией России. Это связано в 
первую очередь с его финансово-
экономическими показателями, которые 
зачастую превышают первоочередной 
план стратегического развития госкомпа-
нии. В связи с этим с 2016 г. модель управ-
ления компанией принято считать приме-
ром для других государственных корпора-
ций, в частности, по интеграции своего 
бизнеса с зарубежными рынками, постав-
щиками и потребителями [8]. 

Анализируя финансовые показатели 
госкорпорации «Росатом» за 2014–2016 гг., 
можно выделить следующие ключевые из-
менения1: 

 свободный денежный поток вырос на 
7,4%; 

 объем выработки электроэнергии 
вырос на 0,6%; 

 портфель зарубежных заказов вырос 
на 20,9%; 

 выручка по МСФО выросла на 5,3%; 

 активы по МСФО выросли на 5,0%. 
При исследовании процессов формиро-

вания и перспектив развития современных 
российских государственных корпораций 

                                                
1
 URL: http://www.rosatom.ru/upload/iblock/1d8/ 

1d80067aac2ea045c153cce486cdc69a.pdf (дата обраще-
ния: 11.10.2018). 

следует учитывать, что они являются в не-
котором смысле экспериментальной фор-
мой участия государства в экономике 
страны. Поэтому прежде всего необходимо 
акцентировать внимание на самых про-
блемных аспектах их участия в развитии 
российской экономики. Наиболее сущест-
венными из них являются [3]: 

 отсутствие четкой стратегии разви-
тия государственных корпораций как 
крупных хозяйствующих субъектов; 

 искажение конкурентной среды; 

 снижение качества управления ре-
сурсами из-за неэффективного контроля 
государства; 

 отсутствие независимых директоров 
и качественных управляющих среди топ-
менеджеров государственных корпораций. 

По этой причине необходимо принятие 
стимулирующих решений, среди которых: 

 создание четкой системы критериев 
эффективности деятельности государст-
венных корпораций; 

 действие Федеральной антимоно-
польной службы при наличии нерыноч-
ных инструментов конкуренции; 

 привлечение независимых директо-
ров для создания четкой стратегии разви-
тия корпораций. 

Таким образом, ключевым источником 
возникших проблем выступает система 
корпоративного управления, которая в 
рамках государственных компаний Рос-
сийской Федерации обладает своеобраз-
ными условиями. 

Ключевая задача корпоративного 
управления – контроль корпоративных 
действий и процессов, касающихся взаим-
ных интересов аппарата менеджеров и 
владельцев предприятия, общей целью ко-
торых должны быть финансовые результа-
ты коммерческой деятельности [1. – С. 16]. 
Миссия корпоративного управления – соз-
дание условий, при которых компания бу-
дет демонстрировать развитие, приводя-
щее ее к лидирующим позициям на кон-
курентном рынке. 

По этой причине многие практикую-
щие руководители госкомпаний задаются 
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вопросом, как управлять предприятием, 
чтобы улучшить взаимосвязь между ними 
и бенефициаром в лице государства и при 
этом улучшить финансовые результаты 
деятельности компании и другие ее показа-
тели [6. – С. 137]. Данный вопрос особенно 
остро стоит в российских компаниях, где 
государство выступает не только бенефи-
циаром, но и ключевым стейкхолдером 
всей системы корпоративного управления. 
То есть формируются условия, при которых 
другие акционеры, управляющие и менед-
жеры не имеют возможности диктовать 
свои условия как первоочередные. 

Так, званные стейкхолдеры, которые яв-
ляются заинтересованными лицами, – это 
субъекты, которые касаются предприятия 
и проявляют интерес к его деятельности. 
Важнейшими стейкхолдерами в компани-
ях с госучастием России являются, конечно 
же, само государство и совет директоров. 
Немаловажную роль играют отдельные 
чиновники, выступающие субъектами 
лоббизма в интересах компании.  

Среди задач корпоративного управле-
ния – взаимосвязь компании не только с 
государством, но и с такими заинтересо-
ванными лицами, как персонал, кредито-
ры, потребители и общество. Поскольку 
масштабы размеров государственных ком-
паний большие, зачастую кардинальные 
изменения в сторону ухудшения условий 
для заинтересованных лиц приводят не 
только к экономическому и финансовому 
вреду государству, но и к политическому 
вреду правительственной власти.  

На рис. 1 отображен список всех видов 
стейкхолдеров и показаны интересы каж-
дой группы, которые преследуются в рам-
ках корпоративного управления совре-
менной компанией России. К особенно-
стям компаний с госучастием необходимо 
добавить, что интересы правительства 
включают потребности, перечисляемые и в 
группе акционеров. Тем самым путаются 
роль правительства и его первоочередные 
задачи, которые стоят ниже, чем собствен-
ная коммерческая выгода. 

 
 

 
 
 

Рис. 1. Виды стейкхолдеров и их ожидания от предприятия [4] 
 

Ожидания  
стейкхолдеров 

Стейкхолдеры 
(заинтересован-
ные стороны) 
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Анализ взаимодействия заинтересован-
ных лиц показывает, что наибольшее чис-
ло конфликтов возникает между двумя ла-
герями акционеров: государством как бе-
нефициаром и частными инвесторами. 
Причиной трудного взаимоотношения 
между ними выступает различие задач, по-
скольку первые заинтересованы в разви-
тии компании и получении чистой при-
были в казну государственного бюджета, а 
вторые – в распределении прибыли путем 
выплаты дивидендов, что отличается от 
позиции представителей государства (воз-
никают риски различных манипуляций). 

Данный вопрос актуален для компаний, 
где участниками капитала выступает в том 
числе и государство, например, «Рос-
нефть», «Газпром», Сбербанк и др. Если 
вести речь о восьми крупнейших государ-
ственных корпорациях, то их вопрос, ка-
саемый взаимоотношений стейкхолдеров, 
не волнует. 

Международная и отечественная прак-
тика показывает, что ненадлежащий меха-
низм корпоративного управления приво-
дит к возникновению различных рисков, 
основным из которых является конфликт 
интересов стейкхолдеров [11]. Как резуль-
тат, это становится причиной ухудшения 
стратегического планирования на уровне 
предприятия и приводит к снижению 
конкурентоспособности его бизнеса. 

В российской практике корпоративным 
управлением зачастую занимается один-
два ключевых мажоритарных акционера, 
что означает своеобразную гегемонию.  
В случае наличия многочисленной группы 
различных акционеров риски не умень-
шаются. Более того, при такой модели 
корпоративного управления конфликт 
интересов будет не только возникать, но и 
не уходить. 

Для российского рынка характерны та-
кие проблемы, как: 

 слабый уровень защищенности мел-
ких инвесторов; 

 наличие рейдерских захватов; 

 слабая развитость фондового рынка 
страны как средства привлечения внешне-
го финансового капитала. 

Именно риски корпоративного управ-
ления в госкомпаниях являются причиной 
слабости развития и российского рынка 
ценных бумаг. Так, крупнейшие корпора-
ции России, включая «Газпром», «Рос-
нефть» и т. д., обязаны выплачивать диви-
денды от прибыли в размере 50% по 
МСФО. Но анализируя дивидендный се-
зон 2016–2017 гг., стоит отметить, что это 
Постановление Правительства не соблю-
дается, что нарушает права обычных ми-
норитарных инвесторов. 

На данном примере мы наблюдаем ин-
тересы следующих стейкхолдеров: 

 инвесторов и акционеров, которые 
заинтересованы в получение дивидендной 
прибыли; 

 государства, которое как регулятор и 
частный собственник компании заинтере-
совано в предоставлении выгодной диви-
дендной прибыли, что повышает ее репу-
тацию в социальном поле России; 

 мажоритарных акционеров, которые 
заинтересованы в развитии бизнеса ком-
пании; 

 совета директоров, который заинте-
ресован в реинвестировании большей час-
ти прибыли ради роста объема бизнеса 
компании. 

Необходимо заметить, что каждая сто-
рона, отстаивая свои интересы, конфлик-
тует с интересами другой стороны, что 
вполне привычно, когда речь идет о таких 
насущных вопросах, как размер дивиденд-
ной прибыли, особенно если государство 
ставит цель выплаты 50% прибыли по 
МСФО, что на самом деле крайне сомни-
тельная с точки зрения выгоды финансо-
вая операция. 

В целом для российской практики из-
вестны следующие риски в системе корпо-
ративного управления, которые можно 
разделить на отдельные группы [9. –  
С. 283]: 

 риски реализации прав акционеров 
компании (в основном это риски, связан-
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ные с ущемлением прав мелких инвесто-
ров); 

 риски деятельности органов управ-
ления (финансовые мошенничества, 
управление компанией в личных целях, 
коррупционные схемы); 

 риски раскрытия коммерческой ин-
формации (раскрытие коммерческой тай-

ны, продажа патентов и лицензий не в ин-
тересах компании, утечка инсайдерской 
информации, манипуляции на фондовом 
рынке). 

Управление рисками в системе корпо-
ративного менеджмента включает ряд эта-
пов (рис. 2). 

 
 

 
 
 

Рис. 2. Основные этапы управления корпоративными рисками 
 

 
Также необходимо соблюдать основные 

принципы международного стандарта в 
области управления рисками ISO 
31000:2009 [11]: 

 риск-менеджмент создает и защища-
ет оценки; 

 риск-менеджмент – это основная 
часть всех организационных процессов; 

 риск-менеджмент способствует по-
стоянному улучшению организации; 

 риск-менеджмент различается для 
каждой организации и т. д. 

Для совершенствования процесса 
управления корпоративными рисками в 
компаниях с участием государства необхо-
димо внести изменения в российское кор-
поративное законодательство по следую-
щим направлениям [9. – С. 285]: 

 обеспечить развитие механизмов за-
щиты прав инвесторов; 

 повысить требования по раскрытию 
информации при отчетности; 

 устранить существующие пробелы и 
противоречия в действующем корпора-
тивном законодательстве; 
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 внедрить в практику международные 
стандарты управления рисками. 

Лишь с помощью данных мероприятий 
возможно уменьшение частоты возникно-
вения корпоративных рисков, ключевой 
фактор проявления которых – несовер-
шенство законодательной базы России. 

Кроме того, сегодня в корпоративном 
управлении российских государственных 
предприятий наблюдаются и другие от-
рицательные процессы, приводящие к 
возникновению рисков [2; 7]: 

 слияние функций владения и управ-
ления, в результате чего публичные ком-
пании управляются как частный бизнес 
мажоритарных акционеров; 

 слабый контроль за управленчески-
ми решениями совета директоров со сто-
роны неконтрольных акционеров; 

 дивидендный протекционизм, когда 
прибыль распределяется между ключевы-
ми акционерами без выплаты дивидендов; 

 низкий уровень финансовой про-
зрачности и публичности государственных 
компаний; 

 использование незаконных инстру-
ментов криминального характера при 
влиянии на работу советов директоров. 

Также отсутствует процесс оценки рабо-
ты совета директоров. Статистика свиде-
тельствует, что около 80% компаний в 
странах с развитой экономикой публикуют 
в своих отчетах оценки результатов анали-
за деятельности совета директоров с пози-
ции их профессиональных компетенций.  
В России данный показатель существенно 
ниже. Согласно исследованиям Российско-
го института директоров, из 150 компаний, 
включенных в исследование, лишь 13% 
раскрыли в своих отчетах сам факт про-
верки и оценки членов совета директоров1. 
Более того, в 2017 г. аналитическое агент-
ство Spencer Stuart опубликовало свои на-
учные и практические исследования по 
вопросу эффективности совета директоров 
в России. Агентством проанализирована  
41 крупнейшая корпорация страны, в ко-
                                                
1 URL: http://www.rcb.ru/dep/2013-06/227121/ (дата 
обращения: 11.10.2018). 

торых действуют 447 директоров, и лишь 
36,7% корпораций (164 директора) можно 
считать независимыми. 

Данный показатель существенно ниже, 
чем в Европе. Только в Турции он еще ниже 
и составляет 32,7%. В Финляндии, Нидер-
ландах и Швейцарии самый высокий про-
цент независимых директоров в советах 
компании – 84%. В США этот показатель 
составляет 85%, в Германии – 60%, а в Вели-
кобритании – 61,4%2. 

Данные исследования позволяют сде-
лать заключение о том, что в России лишь 
треть директоров поистине можно считать 
неаффилированными и независимыми. 
Исходя из этого интересы мажоритарных 
акционеров сталкиваются с интересами 
других инвесторов, приводя к конфликтам 
внутри корпоративной системы управле-
ния. В дальнейшем это приводит к рискам, 
которые были описаны выше. 

Для решения вышеуказанных проблем 
необходимо совершенствование деятельно-
сти совета директоров государственных 
компаний. С целью решения данной зада-
чи необходимо применение различных мер 
стимулирования и оптимизации корпора-
тивного управления, среди которых: 

 разработка долгосрочной системы 
вознаграждения советов директоров, на-
пример, с помощью опционов сроком не 
менее пяти лет; 

 проведение ежегодной количествен-
ной и качественной оценки на основе за-
рубежного опыта или с помощью внешних 
консалтинговых компаний; 

 увеличение числа в совете директо-
ров управляющих, независимых от всех 
остальных, а также уменьшение числа ин-
сайдеров; 

 повышение уровня активности рабо-
ты советов директоров при разработке 
стратегии компании и разрешение внут-
рикорпоративных конфликтов; 

                                                
2 URL: https://www.spencerstuart.com/-/media/ 
pdf%20files/research%20and%20insight%20pdfs/biruss
ia_ru_2017.pdf?la=en&hash=63332573F86B1985FD4993
AD76FD47B7D6C1701A (дата обращения: 11.10.2018). 
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 соответствие знаний и опыта членов 
советов директоров относительно страте-
гических направлений компании; 

 проведение не менее четырех собра-
ний акционеров для внутреннего контро-
ля деятельности советов директоров. 

Также для защиты интересов стейкхол-
деров необходимо принять следующие 
меры1: 

 мониторинг и своевременное изме-
нение профессиональных стандартов сове-
та директоров в соответствии с потребно-
стями бизнеса; 

 формулирование этических норм и 
правил деятельности совета директоров; 

 контроль соблюдения членами совета 
директоров сформулированных правил и 
наложение санкций в случае их наруше-
ния; 

 осуществление функций третейского 
суда в разрешении конфликтов внутри со-
вета директоров. 

Таким образом, основной причиной 
возникновения рисков в системе корпора-
тивного управления государственных 
компаний является конфликт интересов 
между различными сторонами стейкхол-
деров. В случае с нефтегазовой отраслью 
России в 2017 г. – это отсутствие соблюде-
ния интересов акционеров и государства 
по выплате дивидендной прибыли в раз-
мере 50% по МСФО. 

Как показывает анализ, немалую роль в 
развитии рисков играет зависимость совета 
директоров от контролирующего акцио-
нера, что необходимо искоренить ради 
решения вышестоящих проблем. В целом 
же риски в системе корпоративного управ-
ления – практически неотъемлемая часть 
российского бизнеса, а значит, существует 
высокий уровень интереса к дальнейшему 
изучению данной проблематики. 
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