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Аннотация. Введение. Современные системы корпоративного управления ведущих отечественных корпораций учитывают в 
среднем чуть более 50% требований Международной передовой практи ки корпоративного управления, что говорит об их несо-
вершенстве, низкой корпоративной репутации в глазах инвестиционного сообщества и недокапитализации на отечественном и 
иностранных фондовых рынках. Данный факт требует более тщательного подхода к проектированию систем корпоративного управ-
ления, учету не только уже сложившихся практик, российских и международных требований к данным системам, но и инноваций, 
появляющихся в международных принципах корпоративного управления ОЭСР. Теоретический анализ. Анализируются подходы 
к процессу проектирования систем корпоративного управления в российских корпорациях, заключающиеся в соблюдении обнов-
ленных международных требований к «надлежащему корпоративному управлению»: долгосрочного устойчивого развития компа-
нии с ориентацией на стейкхолдеров, учета ESG-критериев. Раскрыто содержание процесса проектирования, обоснована возмож-
ность использования PhICS-моделирования в данном процессе. Эмпирический анализ. Осуществлен аудит системы корпоративного 
управления конкретной публичной корпорации, на основе которого выявлены ее достоинства и несоответствия рекомендациям 
Кодекса корпоративного управления. Результаты. В процессе исследования обоснована необходимость процесса проектирования 
систем корпоративного управления российских корпораций. На базе конкретной организации показано применение современных 
критериев проектирования системы корпоративного управления, с помощью PhICS-моделирования разработаны направления со-
вершенствования ее качества. 
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Abstract. Introduction. Modern corporate governance systems of leading domestic corporations take into account, on average, slightly 
more than 50% of the requirements of the International Best Practices in Corporate Governance, which indicates their imperfection, low 
corporate reputation in the eyes of the investment community and undercapitalization in the domestic and foreign stock markets. This 
fact requires a more thorough approach to the design of corporate governance systems, taking into account not only established practices, 
Russian and international requirements for these systems, but also innovations that appear in the international principles of corporate 
governance of the OECD. Theoretical analysis. The article analyzes approaches to the process of designing corporate governance systems 
in Russian corporations, which consist in complying with updated international requirements for “good corporate governance”: long-term 
sustainable development of a company with a focus on stakeholders, taking into account ESG criteria. The author reveals the content of 
the design process, substantiates the possibility of using PhICS-modeling in this process. Empirical analysis. The work carried out an audit 
of the corporate governance system of a particular public corporation, on the basis of which its advantages and inconsistencies with the 
recommendations of the Corporate Governance Code were identifi ed. Results. In the process of research, the necessity of the designing 
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corporate governance systems process of Russian corporations is substantiated. On the basis of a special organization, the application 
of modern criteria for designing a corporate governance system is shown, with the help of PhICS-modeling, directions for improving its 
quality are developed.
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Введение
С тех пор как Боб Трикер [1] в 1984 г. ввел 

термин «Corporate Governance» – «корпоративное 
управление», прошло почти сорок лет. И на 
протяжении этого периода его трактовка как 
справедливого, прозрачного и подотчетного 
управления претерпела развитие и обогатилась 
разнообразным содержанием. После доклада 
Адриана Кэдбери в 1992 г. (Cadbury Re-
port), в котором были намечены принципы и 
рекомендации справедливого корпоративного 
управления, сформировался британский Кодекс 
корпоративного управления, принципы которого 
легли в основу Правил Лондонской биржи. 
С тех времен компании, желающие выйти 
на площадкку Лондонской биржи, должны 
следовать ее правилам, а корпорации, желающие 
быть привлекательными для инвесторов, – 
демонстрировать «надлежащее корпоративное 
управление». 

В конце XX в. на международном уровне 
был принят целый ряд стандартов в области 
корпоративного управления, основу которых 
составляют принципы ОЭСР, принятые Советом 
Организации по экономическому сотрудниче-
ству и развитию в 1999 г. Стандарты нашли 
отражение в национальных кодексах корпора-
тивного управления, требованиях фондовых 
бирж и институциональных инвесторов, стан-
дартах финансовой отчетности, критериях ка-
чества корпоративного управления, разработан-
ных различными рейтинговыми агентствами 
[2, с. 116].

Ведущие рейтинговые агентства при оценке 
качества корпоративного управления и форми-
рования соответствующих индексов (Индекс 
Гильдии инвестиционных и финансовых 
аналитиков (ГИФА), Индекс международной 
инвестиционной компании Brunswick UBS War-
burg, Индекс института корпоративного права 
и управления – The Institute of Corporate Law 
and Governance, ICLG (CORE-рейтинг), Индекс 
Российского института директоров – The Rus-
sian Institute of Directors, RID, Индекс Standard 
and Poor’s – S&P Disclosure и S&P Governance 
Score) ориентируются на международные стан-
дарты корпоративного управления. Качество 
системы корпоративного управления зависит от 

степени внедрения Международной передовой 
практи ки корпоративного управления (Сorporate 
governance best practices – CGBP), и рейтинговые 
агентства в процессе оценки сопоставляют кор-
поративное управление компании с основопола-
гающими стандартами. 

Не исключением стала и российская эконо-
мика, в которой стремительное развитие корпо-
ративной формы ведения бизнеса в конце XX в. 
потребовало не только формирования инсти-
туциональной базы в форме законодательных 
норм, имеющих императивный характер, но и 
рекомендательных принципов. Национальный 
Кодекс корпоративного управления 2014 г. [3], 
учитывающий все реалии российского бизнеса, 
содержит принципы «надлежащего корпоратив-
ного управления», которыми следует руковод-
ствоваться национальным организациям при 
проектировании своих корпоративных систем. 

Теоретический анализ
Согласно исследованию инвестиционной 

группы UCP совместно с Московской школой 
управления СКОЛКОВО «Индекс стоимости 
бизнеса 2019», Россия занимает 28-е место 
среди 30 экономик мира по стоимости бизнеса. 
Дисконт российских компаний по мультипли-
каторам (Р/Е) к странам БРИКС с 2013 г. в раз-
мере 59% увеличился до 68%, а по EV/EBITDA 
остался на таком же высоком уровне в размере 
59% в 2018 г. (58% в 2013-м) [4, c. 4]. А в соот-
ветствии с исследованиями Лоренса Брауна и 
Маркуса Кейлора [5], имеется достаточно зна-
чимая зависимость между стоимостью ценных 
бумаг и качеством корпоративного управления 
компании. Следовательно, можно заключить, 
что российским корпорациям есть еще куда 
стремиться с точки зрения совершенствования 
своих корпоративных систем. На протяжении 
последних лет прослеживается зависимость 
между качеством соблюдения принципов кор-
поративного управления, уровнем листинга и 
капитализацией компаний. Исходя из данных 
ежегодного исследования «Национальный 
индекс корпоративного управления», в 2020 г. 
среднее общее соблюдение принципов корпо-
ративного управления 100 компаниями, входя-
щими в выборку, составило 52,06%, что немно-
гим ниже уровня 2019 г. (52,18%) [6, c. 33], а в 
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2021 г. – 52,74% (рис. 1) [7, c. 47]. И в ТОП 10 
лидерами Индекса корпоративного управления 
в России являются ведущие публичные кор-

порации: АЛРОСА, Интер РАО, Московская 
биржа, МТС, НК Роснефть, Россети, РусГидро, 
Сбербанк, ФСК ЕЭС, Энел Россия. 

Рис. 1. Динамика уровня соблюдения ключевых принципов корпоративного управления в зависи-
мости от капитализации на Московской бирже 

Fig. 1. Dynamics of the level of compliance with key corporate governance principles depending on 
capitalization on the Moscow Exchange

Таким образом, отечественные корпорации 
находятся в перманентном процессе проектиро-
вания систем корпоративного управления. Дан-
ный процесс подразумевает не только создание 
новой системы корпоративного управления, но 
и совершенствование уже сформированных си-
стем, поиск наиболее эффективного построения 
и совершенствования в соответствии с требова-

ниями Кодекса корпоративного управления важ-
ных элементов систем: органов корпоративного 
управления, корпоративных процедур и политик. 

Несмотря на невысокий прирост, компании 
смогли показать положительный результат в ди-
намике соблюдения принципов корпоративного 
управления, но не по всем требованиям CGBP 
(рис. 2).
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При проектировании системы корпора-
тивного управления необходимо разработать 
такие организационные элементы и отноше-
ния в моделируемой системе, при реализации 
которых корпоративное целое будет обладать 
свойствами высокой надежности, устойчивости 
и экономичности.

Новая редакция британского Кодекса корпо-
ративного управления 2019 г. вносит ряд иннова-
ций в процесс корпоративного проектирования. 
В частности, рекомендация долгосрочного 
устойчивого развития компании с ориентацией 
на стейкхолдеров выглядит достаточно револю-
ционно для российских компаний. Она предпо-
лагает представительство работников в совете 
директоров компании, выработку политики 
вознаграждения корпоративного руководства в 
связке с политикой вознаграждения работников, 
генерацию ценности не только для акционеров, 
но и для общества в целом, обеспечение пре-
емственности и обновление совета директоров. 
Эта инновация добавляет в процесс проектиро-
вания закладку управляющего воздействия во 
взаимоотношениях со стейкхолдерами, в част-
ности – определяющее требование к раскрытию 
информации, учет ESG-критериев (окружающая 
среда (Environment), социальная сфера (So-
cial) и управление (Governance)) в разработке 
долгосрочной стратегии, а также формирование 
корпоративной репутации. Все эти аспекты не-
обходимо учитывать в процессе проектирования 
корпоративных систем организаций.

Заметим, что проектирование организа-
ционных систем управления предполагает 
на первом этапе диагностику существующей 
системы управления, которая может осуществ-
ляться или рейтинговым агентством с присвое-
нием количественной оценки качества системы 
корпоративного управления, или посредством 
аудита. В России рейтинг систем корпоратив-
ного управления присваивает только Россий-
ский институт директоров – «Национальный 
рейтинг корпоративного управления» (НРКУ), 
кроме того, данная услуга платная. В отличие 
от рейтинга, корпорация сама может осуще-
ствить аудит, т. е. комплексную оценку соответ-
ствия существующей системы корпоративного 
управления компании требованиям CGBP, в 
частности, для российских компаний – рекомен-
дациям Кодекса корпоративного управления. 
Источниками информации для аудита могут 
быть результаты анкетирования руководства 
и основных стейкхолдеров, внутренние доку-
менты, публичные источники, корпоративные 
сайты. 

Кроме того, в ходе аудита компания может 
использовать методику PhICS-моделирования, 
разработанную Владимиром Вербицким и 
его коллегами, а именно выявление слабых 
и сильных сторон системы корпоративного 
управления в соответствии с ключевыми фак-
торами развития: стадией жизненного цикла, 
формами финансирования инвестиций, уров-
нем контроля / типом лидерства основных соб-
ственников, стратегическими целями развития 
[8, с. 64].

Эмпирический анализ
Масштабы научной статьи не позволяют 

раскрыть полностью процессы аудита и проек-
тирования системы корпоративного управления 
конкретной компании. Постараемся отразить 
наиболее значимые несоответствия системы, 
например, ПАО «Саратовэнерго» требованиям 
Кодекса корпоративного управления и спро-
ектировать ее с помощью PhICS-моделирова-
ния. В качестве источника информации ис-
пользуем корпоративный сайт и годовой отчет 
компании [9].

ПАО «Саратовэнерго», выполняя функцию 
сбыта электрической энергии, относится к от-
расли электроэнергетики, компании которых 
входят в тройку лидеров по уровню раскрытия 
информации о соблюдении принципов корпо-
ративного управления (62% в 2020 г.) [6, c. 36]. 
Основными собственниками корпорации явля-
ются мажоритарии с общей долей 80,15%, что 
свидетельствует о сильно концентрированной 
структуре собственности [9]. В настоящее время 
акции Компании торгуются по кодам SAREP и 
SARE на торговой площадке ПАО «Московская 
биржа».

На корпоративном сайте отражены до-
кументы, формирующие институциональную 
надстройку корпоративного управления данной 
корпорации. Корпоративный сайт ПАО «Сара-
товэнерго» имеет современный интуитивный 
интерфейс, благодаря которому стейкхолдеры 
могут сориентироваться в представленной ин-
формации. 

Исходя из анализа соблюдения прав акцио-
неров, аспектами, которые ухудшают качество 
системы корпоративного управления, являют-
ся: недоступность информационной страницы 
на сайте информагентства ООО «Интерфакс-
ЦРКИ», а также отсутствие Положения о ди-
видендной политике и дивидендной истории.

Заметим, что ни одна российская корпо-
рация не удовлетворяет на 100% требованиям 
Кодекса относительно формирования и дея-
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тельности совета директоров. Не исключение 
и ПАО «Саратовэнерго». Восемь членов совета 
директоров ПАО «Саратовэнерго» являются 
инсайдерами и зависимыми директорами, т. е. 
аффилированными с Корпорацией, что ухуд-
шает качество деятельности совета. Наличие 
независимых директоров в количестве 11% в 
составе совета не соответствует требованиям 
п. 2.4.3. Кодекса, в котором рекомендуется, чтобы 
независимые директора составляли не менее 1/3 
состава [3, с. 30]. Председатель не является неза-
висимым директором, что противоречит п. 2.5.1 
Кодекса [3, с. 30]. Соответственно, состав совета 
директоров ПАО «Саратовэнерго» не является 
достаточным (п. 2.3.4.) и сбалансированным.

Состав комитета по аудиту не соответствует 
требованиям п. 2.8.1 [3, с. 36], в 2020 г. заседания 
данного комитета не проводились. Комитет по 
кадрам (номинациям, назначениям) и комитет 
по вознаграждениям, предусмотренные п. 2.8.2 
и 2.8.3 [3, с. 38], не созданы.

Советом директоров не разработана поли-
тика оценки и вознаграждения членов совета 
директоров и топ-менеджеров Корпорации. От-
сутствуют не только корпоративные документы 
по данным вопросам, но и факты обсуждения 
данных аспектов корпоративных политик в 
рамках работы совета. 

В ПАО «Саратовэнерго» в 2020 г. про-
ведено достаточное, согласно п. 2.7.1 Кодекса, 
количество заседаний совета директоров – 25. 
Но все они были проведены в форме заочного 
голосования, что является в соответствии с 
п. 2.7.3 отрицательным аспектом в формиро-
вании качества корпоративного управления. 
В повестках заседаний отсутствовали вопро-
сы: урегулирование внутренних конфликтов 
(п. 2.1.5.), совершенствование транспарентности 
общества (п. 2.1.6), не раскрываются аспекты 
оценки и вознаграждения высшего руководства 
Компании.

Принципы системы вознаграждения членов 
совета директоров ПАО «Саратовэнерго» проти-
воречат рекомендациям Минэкономразвития и 
п. 4.2.1., так как выплаты каждому члену совета 
происходят за участие в заочных заседаниях в 
размере суммы, эквивалентной трехкратной ми-
нимальной месячной тарифной ставке рабочего 
первого разряда. Данная система недопустима 
с точки зрения международных стандартов 
корпоративного управления.

Результаты
Проектирование системы корпоративного 

управления в направлении ее совершенство-

вания можно осуществить с помощью PhICS-
моделирования, которое позволяет подобрать 
определенное множество компонентов CGBP в 
количестве, достаточном для соответствующего 
этапа развития корпорации на средне срочную 
перспективу (3–5 лет). Этап развития каждой 
корпорации можно охарактеризовать с помо-
щью ключевых факторов развития: 

Мку =
 f (Ph, I, C, S), 

где Рh – стадия/фаза развития компании (в со-
ответствии с жизненным ци клом по Адизесу 
[10]); I – форма финансирования развития ком-
пании (инвестиций); С – требуемый уровень 
контроля над компанией со стороны ее основ-
ных собствен ников, управленче ский/лидерский 
стиль; S – стратегия развития компании. 

С теоретическими аспектами данной мето-
дики можно подробно ознакомиться в моногра-
фии Владимира Вербицкого [8, c. 62]. В рамках 
статьи представим направления совершенство-
вания качества системы корпоративного управ-
ления ПАО «Саратовэнерго» в соответствии с 
данной моделью. 

 ПАО «Саратовэнерго» является давно 
функционирующей организацией со сформи-
ровавшейся рыночной долей, соответственно, 
она находится на стадии стабильности, которой 
должна быть присуща система корпоративного 
управления с достаточно большим количеством 
компонентов CGBP. 

Что касается форм финансирования, то 
ПАО «Саратовэнерго» в 2020 г. увеличило 
объемы краткосрочных займов в 3,5 раза по 
сравнению с 2019 г. Кредиты банков также 
имеют краткосрочный характер. Долгосроч-
ных заемных средств за счет проектного ин-
вестиционного финансиро вания со стороны 
банков, частных размещений среди фондов 
прямых инвестиций, публичного долгового 
финансирования (облигации, бонды), а также 
публичного долевого финансирования (IРО) 
Корпорация не привлекает, что доказывает, 
что она осуществляет инвестиции за счет соб-
ственных средств. 

Третий фактор – «Управленче ский/ли-
дерский стиль». Особую значимость данный 
фактор имеет в ком паниях с высококонцентри-
рованной струк турой собственности, каковой 
и является ПАО «Саратовэнерго». С одной 
стороны, интересы мажоритарных собствен-
ников данной Корпорации представляют ве-
сомое большинство членов совета директоров. 
С другой стороны, в Корпорации отсутствует 
коллегиальный исполнительный орган, и все не-
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посредственные управленческие решения при-
нимаются генеральным директором Компании. 
Соответственно, можно предположить, что для 
ПАО «Саратовэнерго» характерна «жесткая» 
(hard) форма контроля. Мажоритарии считают 
необходимым активно участвовать в при нятии 
всех важных решений, в данном случае посред-
ством представительства в совете директоров.

С точки зрения стратегии развития (S) ПАО 
«Саратовэнерго» нацелено на стабильное само-
стоятельное долгосрочное функционирование. В 
настоящее время осуществляется модернизация 
производственных мощностей за счет собствен-
ных средств Компании. Что предусматривает 
постепенное внедрение компонентов CGBP – 

длительное поэтапное развитие корпоративного 
управления собственниками «под себя». 

Таким образом, проектирование практики 
корпоративного управления ПАО «Саратов-
энерго» в рамках PhICS-моделирования будет 
представлять собой не скорейшее упаковывание 
все большим количеством компонентов фор-
мального идеала корпоративного управления, а 
поступательное их внедрение. 

Инструментарий теории множеств, пред-
усмотренный PhICS-моделированием, позволил 
отобрать компоненты СGВР, являющиеся кри-
териями Методики НРКУ [8, c. 204] для ПАО 
«Саратовэнерго», и определить их поэтапность 
внедрения (таблица).

Этапы внедрения компонентов CGBP для ПАО «Саратовэнерго»
Table. Stages of implementation of the CGBP components for PJSC «Saratovenergo»

Элементы 
корпоративного 
управления 

Elements of corporate 
governance

Компоненты Международной передовой практи ки корпоративного управления (CGBP)
Components Corporate governance best practices (CGBP)

1-й этап

Группа I. 
Права акционеров

1.3. Независимость от общества регистратора, осуществляющего деятельность 
по ведению реестра владельцев акций.
2.2. Своевременность оповещения акционеров о проведении ГОСА.
2.3. Удобство места проведения ОСА.
2.5. Практика избрания счетных комиссий общих собраний акционеров.
2.6. Проведение итогов голосования и оглашение принятых собранием акционеров 
решений.
4.7. Практика привлечения внешнего аудитора для аудита финансовой отчетности.
4.11. Наличие положения об общих собраниях акционеров

Группа II. 
Деятельность ор ганов 
управления

1.1. Наличие положения о совете директоров.
1.2. Состав совета директоров.
1.3. Практика проведения заседаний совета директоров.
1.11. Вопросы, рассматриваемые на заседаниях совета директоров.
1.12. Доступность информации для членов совета директоров перед созывом 
заседаний.
 2.6. Процедура назначения генерального директора.
3.2. Наличие внутреннего документа, утвержденного советом директоров, 
регламентирующего осуществление внутреннего контроля за финансово-хозяйственной 
деятельностью Общества.
3.3. Осуществление советом директоров не реже одного раза в год анализа и оценки 
действующей в Обществе системы внутреннего контроля.
 3.5. Наличие комитета по аудиту.
4.1. Наличие должности корпоративного секретаря

Группа III. 
Раскрытие информации

1.1. Наличие внутреннего документа, отражающего информационную политику 
Общества.
1.2. Раскрытие информации о структуре собственности.
2.1. Наличие публичной финансовой отчетности

Группа IV.
Корпоративная 
социальная 
ответственность

1. Наличие в Обществе документа, закрепляющего принципы корпоративной социальной 
ответственности (КСО), которым следует Общество в своей деятельности.
5. Политика корпоративной социальной ответственности по отношению 
к окружающей среде
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Элементы 
корпоративного 
управления 

Elements of corporate 
governance

Компоненты Международной передовой практи ки корпоративного управления (CGBP)
Components Corporate governance best practices (CGBP)

2-й этап

Группа I. 
Права акционеров

2.4. Объем информации, представляемый акционерам к ГОСА на интернет-сайте.
3.1. Наличие утвержденной дивидендной политики Общества

Группа II. 
Деятельность ор ганов 
управления

1.4. Наличие комитетов совета директоров.
1.5. Комитет по вознаграждениям и назначениям

Группа III. 
Раскрытие информации

1.3. Раскрытие информации о членах совета директоров и членах исполнительных органов 
Общества

Группа IV.
Корпоративная 
социальная 
ответственность

3. Корпоративная социальная ответственность в отношении сотрудников Общества 
и членов их семей

3-й этап

Группа I. 
Права акционеров

4.1. Количество объявленных акций.
4.3. Критерии сделок, решение об одобрении которых принимается советом директоров

Группа II. 
Деятельность ор ганов 
управления

1.8. Мотивация членов совета директоров.
2.1. Наличие коллегиального исполнительного органа. 
2.2. Наличие положения или иного внутреннего документа помимо устава, 
регламентирующего деятельность исполнительных органов.
2.4. Зависимость вознаграждения членов исполнительных органов управления 
от результатов деятельности Общества

Группа III. 
Раскрытие информации

3.2. Раскрытие информации в форме годового отчета Общества.
2.2. Раскрытие информации о существенных сделках

Группа IV.
Корпоративная 
социальная 
ответственность

6. Политика корпоративной социальной ответственности по отношению 
к конкурентам и контрагентам Общества

4-й этап

Группа I. 
Права акционеров

3.2. Дивидендная история Общества.
4.9. Наличие положения об инсайдерской информации.
5.1. Наличие в Обществе Кодекса корпоративного поведения

Группа II. 
Деятельность ор ганов 
управления

1.6. Практика повышения квалификации членов совета директоров.
1.7. Практика привлечения членами советов директоров внешних консультантов за счет 
средств акционерного общества.
3.4. Наличие службы внутреннего аудита.
4.2. Информационное обеспечение заинтересованных лиц Компании

Группа III. 
Раскрытие информации 

3.1. Оперативность раскрытия информации в форме ежеквартального отчета.
3.2. Информация о вознаграждении аудитора.
4. Равнодоступность информации для всех акционеров и других заинтересованных лиц

Группа IV.
Корпоративная 
социальная 
ответственность

2. Наличие свода правил корпоративной этики (этический кодекс) Общества.
4. Корпоративная социальная ответственность в отношении населения по месту 
деятельности Общества. 
7. Подготовка Обществом социальной отчетности

Окончание таблицы / Continuation of the Table
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Таким образом, данной Корпорации, в 
первую очередь, необходимо проектировать си-
стему управления по следующим направлениям 
совершенствования ее корпоративных органов, 
процедур и политик.

Для восполнения ключевого звена систе-
мы корпоративного управления в Компании 
следует сформировать правление. Чтобы неза-
висимые директора могли принимать решения 
исходя из интересов всех стейкхолдеров ПАО 
«Саратовэнерго», необходимо, чтобы они со-
ставляли не менее трех человек в составе совета, 
и появилась возможность создать комитеты 
по аудиту и по кадрам и вознаграждениям, 
удовлетворяющие Кодексу корпоративного 
управления. Председатель совета директоров 
также должен быть независимым директором.

Необходимо разработать дивидендную по-
литику и начать выплачивать дивиденды, начав 
с консервативного подхода. В силу сигнальной 
теории дивидендов отсутствие дивидендной 
политики и истории отрицательно влияет на 
капитализацию Корпорации. Выплачивая ди-
виденды хотя бы в незначительных размерах, 
Корпорация сформирует инвестиционный 
интерес и сможет использовать заемные сред-
ства, что увеличит показатель рентабельности 
собственного капитала.

Комитет по вознаграждениям должен раз-
работать систему оценки и вознаграждения 
топ-менеджеров ПАО «Саратовэнерго» в со-
ответствии с производительным подходом, 
основанном на концепции управления по целям 
(Management by objectives) и системе сбалан-
сированных показателей (Balanced scorecard). 
Ключевые показатели эффективности должны 
быть увязаны с долгосрочной стратегией Кор-
порации, а топ-менеджеры – иметь реальную 
возможность влиять на их изменение своими 
действиями в рамках осуществления управлен-
ческой функции.

Комитету по вознаграждениям следует 
разработать систему оценки и вознаграждения 
членов совета директоров с учетом рекомен-
даций Минэкономразвития и Кодекса. Разде-
лить текущее фиксированное вознаграждение 
(670 000 руб.) на относительно невысокие квар-
тальные выплаты (30% на 4 квартала) и суще-
ственную одноразовую выплату в конце года 
(469 000 руб. – 70% от базы), осуществляемую 
после оценки деятельности совета директоров. 
Последнюю часть необходимо корректировать 
в сторону уменьшения в случаях, если член со-
вета директоров не участвовал в его заседаниях, 
а также ввести поправочный коэффициент, 
зависящий от результатов оценки [11, c. 157]. 

Количество заочных заседаний следует транс-
формировать в качество очных заседаний, что 
позволит реально выполнять функции совета 
директоров и уменьшит его формальность. 

Тогда, если член совета директоров N, на-
пример, из 12 заседаний, проводимых в году, из 
которых 10 – очные, присутствовал на 8 очных 
заседаниях и получил в результате оценки 4 
балла (60% от 469 000 руб.), то его годовое воз-
награждение будет составлять

4,2310286,0
12

12*)
10
8*3,0

12
10*7,0(*469000

В данной методике вознаграждения за-
ложен мотивационный механизм как очного 
присутствия членов совета на заседаниях, так 
и стимулирования эффективности работы каж-
дого члена. 

Таким образом, стейкхолдеровский подход 
и применение PhICS-моделирования позволяют 
проектировать системы корпоративного управ-
ления российских корпораций, соответствую-
щие национальным и международным передо-
вым практикам корпоративного управления, 
что повышает их корпоративную репутацию. 
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