
343Экономика в промышленности. 2016. № 4. Октябрь – Декабрь 343Экономика в промышленности. 2016. № 4. Октябрь – Декабрь

Управление в сфере промышленности

УДК 338.2 DOI: 10.17073/2072-1663-2016-4-343-347

Проблемы оценки эффективности управления 
акционерной собственностью в компаниях 
с государственным участием

© 2016 г. А.Ю. Дзарданов* 

Введение

На современном этапе развития отечественной 
экономики вопрос приватизации государственных 
активов и, прежде всего, – пакетов государственных 
акций, является незаменимым элементом устойчи-
вости и безубыточности государственного бюджета. 
Очевидно, что стоимость принадлежащих государ-
ству акций в компании зависит от эффективности 
политики управления собственностью и требует реа-
лизации качественного механизма корпоративного 
управления. Но здесь возникает очевидная пробле-
ма: необходимо сформировать систему универсаль-
ных показателей, позволяющих оценить эффектив-
ность управления акционерной собственностью в 
компаниях с государственным участием с учетом 
дифференциации основных видов деятельности 
таких компаний – от продажи марок до строитель-
ства космических объектов.

В настоящей статье автором предпринята 
попытка предложить методику оценки эффективно-
сти управления акционерной собственностью в ком-
паниях с государственным участием на основе рас-
чета универсальных количественных показателей, 
учитывающих качество корпоративного управления.

Оценка управления акционерной 
собственностью в контексте качества 

корпоративного управления

Основным направлением развития российской 
экономики, в целом, является преодоление спада, 
возникшего вследствие мирового экономического 
кризиса, выход на докризисный уровень при обеспе-
чении устойчивого экономического роста. Последнее 
невозможно без повышения эффективности, конку-
рентоспособности, самостоятельности и инвестици-
онной привлекательности российских компаний.

Важнейшим фактором, обеспечивающим рост 
инвестиционной привлекательности и увеличение 
стоимости российских компаний, наряду с фунда-
ментальными факторами (политическими, финан-
совыми), является реализация качественного меха-
низма управления акционерной собственностью, 
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обеспечивающего открытость и прозрачность дея-
тельности компании, защиту прав акционеров и 
потенциальных инвесторов [1–10]. 

Акционерная собственность формирует систе-
му экономических отношений, возникающих между 
участниками по поводу управления акционерными 
обществом через общее собрания акционеров, в том 
числе, распределение финансового результата от 
его деятельности. Несмотря на значительное коли-
чество публикаций и достаточно высокий уровень 
теоретической разработанности вопросов управле-
ния акционерным капиталом, в настоящее время не 
существует общепризнанной и законченной теоре-
тической концепции развития механизма управле-
ния акционерной собственностью, что создает раз-
личного рода проблемы с точки зрения определения 
эффективности деятельности корпорации [11].

Эффективность управления акционерным 
капиталом в большинстве случаев оценивается с 
позицией получения дохода от продажи государ-
ственного пакета акций в целях покрытия дефици-
та федерального бюджета, Так, например, продажа 
государственных пакетов акций таких «гигантов», как 
ПАО «АК «Алроса», ПАО «АНК «Башнефть», ПАО «НК 
«Роснефть», ПАО «Сбербанк», ПАО «ВТБ» и другие, 
позволило государству уменьшить дефицит госу-
дарственного бюджета. Накапливая значительные 
финансовые ресурсы и направляя их на приобретение 
указанных пакетов акций, институциональные и иные 
инвесторы проявляют все больший интерес к вопро-
сам эффективности механизма управления компани-
ей, как фактору, влияющему на уровень рисков инве-
стирования, с одной стороны, а с другой стороны – 
способствующему росту стоимости компании [12].

Стоит отметить, что часто эффективность и инве-
стиционная привлекательность российских акцио-
нерных обществ с государственным участием нахо-
дится на невысоком уровне, что также связано с низ-
ким уровнем развития корпоративного управления, 
призванного решать проблему баланса интересов 
всех участником и заинтересованных лиц компании в 
целях обеспечения ее устойчивого развития и конку-
рентоспособности в долгосрочной перспективе [13]. 
Развитие подходов и формирование системы инстру-
ментов, позволяющих оценить уровень и качество 
системы управления в корпорациях с государствен-
ным участием, необходимы не только государству, но 
и потенциальным инвесторам для принятия решения 
участия в акционерном капитале. Интерес инвестора 
тем выше, чем эффективнее работает механизм кор-
поративного управления. Мажоритарные акционеры 
также заинтересованы в обеспечении ликвидности 
принадлежащей им акционерной собственности и ее 
справедливой рыночной стоимости. 

Качество корпоративного управления объек-
тивно является своеобразным индикатором эффек-
тивности управления акционерной собственностью, 
поскольку (при его высоком уровне), препятствует 
злоупотреблениям со стороны менеджмента, защи-
щает права акционеров и иных заинтересованных 

лиц, оптимизирует принятия сложных управленче-
ских решений, обеспечивая прозрачность деятель-
ности компании. [14]. 

Акционерная собственность, являясь на совре-
менном этапе социально-экономического развития 
одной из наиболее распространенных и важных форм 
собственности, требует особых мер по защите прав 
собственников при передаче функций оперативного 
управления профессиональным менеджерам. С эко-
номической точки зрения, акционерная собствен-
ность представляет собой количественную величи-
ну, выраженную в денежном измерении рыночной 
стоимости акций, принадлежащих собственнику. 
Изначально акционерная собственность оценивается 
величиной номинальной стоимости акций акционера. 
Однако результативность функционирования капита-
ла, норма и масса прибыли зависят не только от при-
родных, технических и технологических, информаци-
онных ресурсов, используемых в производстве, но 
совокупностью профессиональных знаний, умений и 
навыков менеджмента корпорации [15].

Гипотеза оценки управления акционерной соб-
ственностью в корпорациях с государственным уча-
стием основывается на качестве корпоративного 
управления, которое, в свою очередь, определяется 
на основе расчета конкретных показателей.

В настоящее время качество корпоративно-
го управления определяется на основе методики 
самооценки качества корпоративного управления 
в компаниях с государственным участием» (далее – 
Методика), утвержденной приказом Росимущества 
от 22 августа 2014 года № 306 [16]. Данная Методика 
разработана в рамках исполнения государствен-
ной программы «Управление федеральным имуще-
ством» [17] и имеет цель оказать содействие ком-
паниям с государственным участием в проведении 
комплексной самооценки качества корпоративного 
управления, в том числе, с точки зрения соответ-
ствия принципам и рекомендациям, заложенным в 
Кодексе корпоративного управления [18].

Применение инструментов оценки, или само-
оценки качества корпоративного управления, акту-
ально для корпорации с различных позиций опреде-
ления векторов совершенствования путей развития и 
необходимости учета лучших международных практик 
корпоративного управления. С этой позиции выгля-
дит закономерным стремление использовать в систе-
ме российского корпоративного управления лучшие 
зарубежные практики, в том числе, клуба ОЭСР.

В рассматриваемой Методике учтена междуна-
родная практика в части использования принципов 
корпоративного управления [19]. 

Структура Методики включает в себя шесть раз-
делов с особым выделением «флажками» ключевых 
принципов, которые, по мнению Росимущества, тре-
буют обязательного внедрения (в случае отсутствия):

– права акционеров;
– совет директоров;
– исполнительное руководство;
– прозрачность и раскрытие информации;



345Экономика в промышленности. 2016. № 4. Октябрь – Декабрь 345Экономика в промышленности. 2016. № 4. Октябрь – Декабрь

Управление в сфере промышленности

– управление рисками, внутренний контроль и 
внутренний аудит;

– корпоративная социальная ответственность, 
деловая этика, комплайенс.

Результаты проведения самооценки каждого 
из разделов выражаются в процентах в диапазоне 
от 0% – при низком качестве управления, и 100% – 
при высоком качестве корпоративного управления. 
Максимальная общая оценка по всем направлени-
ям составляет 100%, при этом, каждое направление 
имеет фиксированную долю в суммарной оценке 
(рисунок).

Минимально допустимый порог в оценке каче-
ства корпоративного управления акционерных 
обществ с государственным участием, установлен-
ный Росимуществом, составляет 65 % [20].

Проведенный анализ Методики показал, что она 
не учитывает качественные различия между непу-
бличными акционерными обществами (АО) и публич-
ными акционерными обществами (ПАО). Последние, 
как известно, обязаны придерживаться более жест-
ких требований, определенных законодательством 
и правилами торговли на бирже. Несомненно, что 
акционерное общество с количеством работников 
15 человек, осуществляющее деятельность в сфере 
обслуживания административных зданий, не может 
и не должно отвечать требованиям, которые предъ-
являются таким гигантам, как ПАО «НК «Роснефть», 
ПАО «Сбербанк» и другие [21].

Такое несоответствие объясняется тем, что в 
момент подготовки Методики такое разделение на 
ПАО и АО не существовало. 

По нашему мнению, в Методику целесообразно 
внести изменения, предусматривающие дифферен-
цированные требования к публичным и непубличным 
акционерным обществам.

При этом, внесенные в Методику коррективы 
способны более разумно соотнести оценочные пока-
затели эффективности в зависимости от дифферен-
циации акционерных компаний с государственным 

участием и развить качество отечественного корпо-
ративного управления, приблизив его к международ-
ным стандартам и требованиям [22].

Заключение

Современный этап развития управления акци-
онерной собственностью в компаниях с государ-
ственным участием требует от теории и практики 
нового осмысления вопросов эффективности тако-
го управления. Необходимо разработать методику 
оценки эффективности управления акционерной 
собственностью, учитывающую качественные разли-
чия между непубличными (АО) и публичными акци-
онерными обществами (ПАО) Модификация суще-
ствующей Методики для разработки методических 
указаний для оценки эффективности управления 
акционерным капиталом в корпорациях с государ-
ственным участием послужит импульсом привлече-
ния инвестиций в развитие акционерных обществ с 
государственным участием.
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Abstract. the article reflects the author’s idea about 
possibility to evaluate the efficiency of management of 
joint property in the companies with state participation in 
certain quantitative indicators. The proposed indicators 
are universal: they can be applicable to assess the 
effectiveness of management of joint property as 

relatively small companies, and well-known in the 
Russian reality of the giant enterprises of the oil and gas 
sector. In the article the efficiency of management of 
joint property in the companies with state participation 
is viewed through the prism of the quality of corporate 
governance. At the same time linear dependence 
between the efficiency of management of joint property 
and the quality of corporate governance, the key 
indicators which have the greatest influence on the 
effectiveness of joint property. The author’s technique of 
an estimation of quality of management of joint property 
in the companies with state participation is largely formed 
on the basis of available Methodology for self-assessment 
of the quality of corporate governance developed by the 
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Federal Agency for state property management in 2014 
and has absorbed the best international practices of 
management in the specified sphere. The author of the 
proposed technique can be used to assess the quality 
of management of joint-stock property companies, both 
public and private sector.

Keywords: state property, corporate governance 
in companies with state participation, self-reported 
quality of corporate governance, the OECD principles, 
protection of shareholder’s rights
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