
Заключение

В основе любых предложений по совершенствованию корпоративного управления в России должно лежать понимание реальных социально-экономических процессов. В значительной степени модель корпоративного управления формируется за рамками права. При этом в России в настоящее время формально присутствуют компоненты всех традиционных моделей: относительно распыленная собственность (но неликвидный рынок и слабые институциональные инвесторы), явная и устойчивая тенденция к концентрации собственности и контроля (но при отсутствии адекватного финансирования  и эффективного мониторинга), элементы перекрестных владений и формирование сложных корпоративных структур разного типа (но при отсутствии тяготения к какому-либо типу). Прежде чем что-либо менять, следуют достаточно четко осознавать, кого, от кого, зачем и в какой мере необходимо защищать в рамках национальной модели корпоративного управления.

В рамках анализа особенностей правового регулирования корпоративного сектора в регионах  можно сделать следующие выводы.

Наибольшее внимание в регионах уделяется различным аспектам государственного участия в хозяйственных обществах, в меньшей степени развиты законодательные нормы, посвященные вопросам защиты прав акционеров и процедуре банкротства, а проблемы антимонопольного регулирования практически не рассматриваются. Приоритетность вопросов государственного участия в хозяйственных обществах подтверждается не только большим количеством соответствующих нормативных актов и разнообразием их тематики, но и тем, что в подготовке именно этой группы документов достаточно большую активность проявили органы законодательной власти. Зато другие группы документов подготавливались почти исключительно исполнительной властью.

Корпоративное законодательство развито в разных регионах в разной степени. Среди субъектов Федерации, в которых этим вопросам уделяется большое внимание, необходимо выделить, прежде всего, Республику Татарстан, Республику Башкортостан, Республику Алтай, Москву, Московскую область, Санкт-Петербург. Можно предположить, что именно в этих областях власти стремятся к установлению максимально возможного контроля над предприятиями и предпринимательской деятельностью.

С другой стороны, в Республиках Северного Кавказа, а также в ряде областей Центральной России (в частности, в Белгородской, Орловской, Курской и др.) корпоративное законодательство вообще не развито, что может свидетельствовать только о невнимании региональных властей к этим вопросам. 

Кроме того, имеется очевидная связь между развитостью корпоративного законодательства региона и находящихся на его территории муниципалитетов. В качестве примера можно привести Башкортостан и г.Уфу, Ростовскую область и г.Ростов-на-Дону, Якутию и г.Якутск, Бурятию и г.Улан-Удэ. Исключением здесь являются только Татарстан и Республика Алтай. В отношении первого можно предположить, что власти этого субъекта Федерации стремятся максимально полно контролировать все области корпоративного права, в том числе и те, которые обычно находятся в ведение муниципальных властей. В отношении Алтая по-видимому все просто – количество хозяйственных обществ, работающих на его территории невелико, и в развитом муниципальном законодательстве нет необходимости.

При анализе законодательной базы регионов  обнаружить прямых противоречий с федеральным корпоративным законодательством не удалось. Тем не менее складывается впечатление, что органы власти субъектов Федерации при необходимости достаточно легко обходят его положения, просто несвоевременно реагируя на принятие федеральных законов. Примерно такая же ситуация наблюдается и в отношении нормативных актов, посвященных защите прав акционеров и инвесторов. Федеральный закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» был принят в марте 1999 года, но большинство региональных нормативных актов, посвященных этому аспекту корпоративного законодательства, было принято в 1998 году – то есть они являлись реакцией на Указ Президента «О мерах по обеспечению прав акционеров», подписанный еще в 1993 году. В определенном смысле можно говорить об инертности регионального законодательства.

В этом же контексте можно рассматривать проводимую в настоящее время федеральным центром политику по унификации региональной правовой базы (по сути, приведение ее в соответствие с Конституцией РФ и федеральным законодательством). Реакция регионов на данный аспект политики федерального центра, безусловно, носит многоплановый характер при общей тенденции к демонстрации лояльности федеральной власти. Приведем только два примера.

С одной стороны, многие региональные руководители были вынуждены адекватно отреагировать на требование федерального центра касательно унификации федерального и местных законодательных актов. С другой стороны, региональные власти (как и ряд крупных частных групп, что часто тождественно) достаточно негативно относились к имущественной экспансии федерального центра и стремлению установить контроль над ключевыми финансовыми потоками. 

Возможно, что более подробный анализ документов, посвященных конкретным предприятиям и обществам (в том числе и решений арбитражных судов), выявил бы существенное количество нарушений федерального законодательства. Косвенно это подтверждают имеющиеся в нормативной базе регионов отчеты органов власти и арбитражных судов, в которых зафиксировано большое количество нарушений российских законов и подзаконных актов. 

Можно высказать предположение, что законодательная активность региональных властей находится в прямой зависимости от активности действующих на территории субъектов Федерации территориальных отделений федеральных ведомств. Так, среди рассмотренных нормативных актов не встречаются документы, подготовленные территориальными управлениями МАП (в отличие, например от документов, подготовленными подразделениями налоговой службы или ФКЦБ) – и именно эти аспекты корпоративного права развиты в регионах в наименьшей степени. 

Именно поэтому федеральным властям следует уделять большее внимание корпоративному законодательству регионов (помимо требований унификации), которое, несомненно, нуждается в серьезной доработке. 

В рамках эмпирического исследования получены следующие выводы.

Во-первых, что в отличие от аналогичных исследований, проведенных для стран Восточной Европы, не выявлено значимых различий между значениями темпов роста совокупной факторной производительности для различных приватизационных групп. Более того, тенденция изменения темпов роста совокупной факторной производительности в 1998 году от группы предприятий, приватизированных в первую очередь, к группе наиболее поздно приватизированных предприятий прямо противоположна предполагаемой: чем раньше было приватизировано предприятие, тем больший спад в совокупной факторной производительности наблюдается.

В 1999 году значения темпов роста совокупной факторной производительности по приватизационным группам также значимо не различаются, но меняется тенденция межгрупповых изменений: как и ожидалось, предприятия, приватизированные в 1992, 1993 годах и ранее, в 1999 году оказываются более эффективными с точки зрения темпа роста совокупной факторной производительности, чем предприятия, которые приватизированы позднее.

Во-вторых, эконометрический анализ показал, что факт более ранней приватизации не всегда влияет на эффективность деятельности предприятия. В таких городах, как Екатеринбург, Новосибирск, Нижний Новгород, а также по выборке в целом, не обнаружено зависимости между фиктивными переменными, контролирующими эффект приватизации, и производительностью. Более того, даже если влияние приватизационного эффекта на эффективность деятельности фирм и было обнаружено, оно не всегда носило позитивный характер. Так, например, в Московской области, Санкт-Петербурге, Перми эффект более ранней приватизации отрицателен. И лишь в Москве и Красноярске факт более ранней приватизации сыграл положительную роль в развитии предприятий данных городов. Таким образом, можно говорить о том, что гипотеза о большей эффективности деятельности ранее приватизированных фирм имеет четко выраженные региональные особенности (вероятно связанные с региональными особенностями приватизационных процессов и институциональными особенностями развития экономик отдельных регионов) и носит скорее частный, чем общий характер.

В-третьих, выявлены заметные региональные различия при анализе проблемы возможного влиянии распределения акционерного капитала на эффективность деятельности предприятий.

Как и в случае с эффектом приватизации, нельзя говорить о всеобщем характере сформулированных гипотез. К примеру, в Москве, Нижнем Новгороде, Новосибирске, Самаре, Перми, а также по всей выборке вообще не обнаружено какого-либо влияния на эффективность деятельности предприятий со стороны инсайдеров. В Санкт-Петербурге, вопреки общепринятым гипотезам, выявлена положительная зависимость, и только для предприятий Московской области, Екатеринбурга и Красноярска такая зависимость, как и предполагалось, оказалась отрицательной: чем больше акций предприятия сосредоточено в руках инсайдеров, тем менее эффективно оно функционирует.

Что касается влияния доли аутсайдеров в акционерном капитале фирм на их деятельность, то всех случаях, кроме Новосибирска (где была обнаружена ожидаемая положительная зависимость), соответствующая переменная оказывалась незначимой, т.е. можно говорить об отсутствии такого влияния. Стоит отметить, что, тем не менее, для некоторых городов (а именно, для Санкт-Петербурга, Перми, Самары), а также для всей выборки характерно наличие зависимости между распределением акционерного капитала фирм среди других российских предприятий и производительностью (реальной добавленной стоимостью на одного работника), причем во всех случаях эта зависимость положительна, что противоречит традиционным гипотезам. Данный факт интересен еще и тем, что среди аутсайдеров наибольший пакет акций принадлежит именно другим российским предприятиям.

В-четвертых, при проверке гипотезы о зависимости между характером состава совета директоров предприятия   и его эффективностью полученные результаты свидетельствуют о том, что во многих случаях (в Москве, Санкт-Петербурге, Красноярске, Самаре и общей базе) ни один из параметров, характеризующих особенности управления предприятием, не оказывает никакого влияния на его производительность. Влияние инсайдеров в составе совета директоров на эффективность деятельности фирмы оказывается положительным для предприятий Московской области и отрицательным – для Нижегородских фирм. Еще в меньшем количестве случаев наблюдается зависимость между остальными показателями состава совета директоров и производительностью фирм: в Перми зафиксировано положительное влияние аутсайдеров, в Новосибирске и Екатеринбурге – также положительное влияние представителей других российских промышленных предприятий и иностранных представителей, соответственно, а в Новосибирске – отрицательная зависимость между показателем доли региональных властей в составе совета директоров и эффективностью деятельности фирм.

Как видно из описанных выше результатов, нельзя говорить об однородности результатов для различных регионов, а также для выборки в целом. Наибольший интерес, с нашей точки зрения, представляют результаты расчетов по Новосибирску, Московской области и Красноярску

Новосибирск отличается от всех остальных городов выборки тем, что для его предприятий оказывается значимым влияние таких факторов, как доля аутсайдеров в акционерном капитале предприятия, доля представителей российских предприятий в совете директоров и доля представителей региональных властей в совете директоров. Фактически, это единственный город выборки, где влияние этих факторов вообще наблюдается. Следует заметить, что характер воздействия на эффективность работы предприятий со стороны аутсайдеров и региональных властей полностью согласуется с предположениями: наблюдается положительное и отрицательное влияние, соответственно. Что касается влияния доли представителей российских предприятий в акционерном капитале на деятельность фирм, то в принципе можно предполагать, как его положительный характер, так и отрицательный. В данном случае, воздействие положительно.

Модель, полученная для Московской области, интересна тем, что она, с одной стороны, показывает отрицательное воздействие эффекта ранней приватизации на последующую деятельность предприятия, а с другой – такое же отрицательное влияние наличия большой доли инсайдеров в акционерном капитале предприятия. Таким образом, в данном случае можно говорить об отрицательной роли инсайдерской приватизации. С другой стороны, интересен тот факт, что наличие большого количества инсайдеров в совете директоров оказывает положительное воздействие на эффективность работы предприятия.

Результаты расчетов для Красноярска демонстрируют наличие положительного эффекта от ранней приватизации и отрицательной зависимости эффективности деятельности предприятий от наличия большой доли инсайдеров в акционерном капитале. Влияние доли аутсайдеров в составе совете директоров, с одной стороны, незначимо, а с другой – исключение данной переменной из регрессии довольно сильно ухудшает ее качество с точки зрения величины скорректированного 
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В целом – с точки зрения общих рекомендаций в сфере корпоративного управления, можно сформулировать следующие предложения:

Основные направления улучшений в сфере 
корпоративного управления

	Проблема
	Действующее законодательство
	Меры по улучшению ситуации

	Гарантии регистрации прав собственности инвестора в реестре компании
	Закон “О рынке ценных бумаг”, акты ФКЦБ РФ
	разработка стандартных условий контрактов с реестродержателями 

выбор реестродержателя и условий контракта с ним должны утверждаться годовым собранием акционеров

ответственность  реестродержателей за нарушение правил в случаях мошенничества или манипулирования реестром со стороны владельцев реестра (реестродержателей или эмитентов)

	“Размывание” долей путем выпуска акций
	Закон “Об акционерных обществах”, Закон “О защите прав и законных интересов инвесторов”, Стандарты ФКЦБ
	регулирование процедуры выпуска облигаций, конвертируемых в акции

детализация регулирования дробных акций, особенно в случаях преимущественного выкупа акций

	Нарушение процедур проведения собрания акционеров
	Закон “Об акционерных обществах”
	- законодательное урегулирование неясных вопросов (например, рассылка бюллетеней для голосования таким образом, чтобы они были получены уже после собрания акционеров, должна однозначно трактоваться как существенное нарушение прав, позволяющее затем (через суд) уйти из АО, получив компенсацию)

- систематические проверки соблюдения процедур извещения о проведении общих собраний и опубликования их решений ( с учетом уточнения сроков и процедур в результате принятия поправок 2001 г.)

	Передача права голоса руководству компании в случаях АДР или ГДР
	Акты ФКЦБ РФ
	вето на выпуск АДР и ГДР, если он предусматривает передачу права голоса руководству компании

	Нарушения при реорганизации и консолидации компаний
	Закон “Об акционерных обществах”
	- расширение способов реорганизации с соответсвующими поправками в ГК РФ, закон “Об акционерных обществах” и др.

- помимо реализованного требования о сохранении структуры собственности при реорганизации, необходимость системы мер по защите интересов кредиторов

- введение требования о привлечении независимого оценщика

- улучшение раскрытия информации

	Нарушения требований раскрытия информации
	Закон “Об акционерных обществах”, закон “О рынке ценных бумаг”, закон “О защите прав и законных интересов инвесторов”, Стандарты ФКЦБ
	совершенствование законодательства по раскрытию информации

запрет практики асимметричного предоставления информации некоторым привилегированным сторонам и использования в корыстных целях существенно важной и закрытой информацией.

- введение международных стандартов бухгалтерского учета

- введение уголовной ответственности за нераскрытие информации

	Непрозрачная структура собственности и контроля (раскрытие структуры собственности и контроля необходимо для решения проблем возможных злоупотреблений, связанных со сделками с заинтересованными лицами, включая использование оффшорных и трастовых структур, контролируемых менеджментом или контролирующими акционерами.
	Значительное число актов, часто содержащих противоречивые требования (Некоторые акты исходят их процентной доли участия в разрешенном к выпуску капитале, другие учитывают процент голосов. В некоторых правовых актах учитывается также непрямой контроль через номинальных владельцев. Наконец, в соответствии с действующими правилами, нет обязательного требования раскрывать даже официальные соглашения между акционерами). 


	- последовательность и непротиворечивость правовой базы установление процедур и разделения ответственности между всеми сторонами (акционерами, эмитентами, реестродержателями, доверительными управляющими и ФКЦБ);

- фиксация в законодательстве нормы о том. что предоставление информации об изменениях в собственности компании фондовой бирже и в целом общественности является ответственностью акционеров, как отечественных, так и иностранных; 

- правовые нормы, касающиеся раскрытия информации, должны однозначно рассмотреть случаи согласованных действий сторон и случаи с участием сторон, находящихся «де-факто» или «де-юре» под контролем других заинтересованных лиц.  Санкции за нераскрытие должны быть предусмотрены и за такие случаи.
- акционеры ОАО сами обязаны информировать эмитента, фондовой рынок и СМИ о своей собственности в той степени, которая предусматривается законом. Эта обязанность по раскрытию собственного участия в собственности должна распространяется и на собственность, зарегистрированную через номинальных владельцев. Финансовые институты, получившие право на ведение таких счетов номинальных владельцев, и реестродержатели должны также нести ответственность за несоблюдение требований по раскрытию информации.

- Законом должны быть также предусмотрены адекватные и понятные уголовные и гражданские санкции за непредоставление сведений о значительных изменениях в собственности.  Эти санкции должны распространяться на акционеров, эмитентов, реестродержателей и на организации ответственного хранения. 

	“Вывод” активов
	Закон “Об акционерных обществах”, Уголовный кодекс РФ (ст.ст. 165, 201, 204)
	- реформа трудового законодательства (упрощение процедуры увольнения генерального директора)

- совершенствование форм финансовой отчетности

- усиление и уточнение требований к порядку совершения крупных сделок и сделок заинтересованных лиц

- квалификация сделок с аффилированными лицами, расширение понятия «аффилированное лицо», 

- разработка понятия “группы юридически независимых, но экономически связанных  лиц”

	Трансфертное ценообразование
	Закон “Об акционерных обществах”, Уголовный кодекс РФ (ст.ст. 165, 201, 204)
	- совершенствование налогового законодательства и его правоприменения

- совершенствование форм финансовой отчетности

	Умышленное (фиктивное) банкротство с последующей скупкой активов
	Закон “О несостоятельности (банкротстве)”, Уголовный кодекс РФ
	- введение мер ответственности арбитражных управляющих за действия (осуществление сделок с активами) в интересах части кредиторов

- разработка законодательства о дисквалификации  руководителя, действия которого нанесли ущерб возглавляемой им организации и ее кредиторам

 - принятие дополнительных мер (критериев вхождения в процедуры банкротства) для предупреждения недобросовестного передела собственности и возбуждения дел в отношении фактически платежеспособных предприятий;

- расширение практики отказа судебных инстанций от использования процедур банкротства в качестве рядового средства погашения долга (как злоупотребление правом в соответствии со ст. 10 ГК РФ)

- уточнение роли государственных органов (как кредиторов и как представителей интересов государства) и процедур их участия в процессе банкротства

	Необоснованные иски (шантаж) эмитента (крупного акционера)
	Только судебная практика
	- введение процедуры альтернативного разрешения споров – проведение административных или арбитражных слушаний государственным регулятивным органом, 

- развитие системы третейских судов в рамках СРО

- разработка положений, призванных защитить совет директоров (руководство) компании от злоупотреблений мелких акционеров посредством (а) проверки обоснованности жалоб, (б) использования т.н. «безопасных гаваней» (такие средства правовой защиты, как правило «делового усмотрения» или отказ от необоснованных требований в раскрытии информации), (в) решения проблемы судебных исков со стороны акционера-«владельца 1 акции» (введение квот или разработка требований по групповым искам)

	Инфорсмент (в том числе проблема обеспечения акционеру возможности обращаться в суд)
	Комплекс правовых и процессуальных норм
	- постоянное формирование судебных прецедентов (например, согласно закону «Об акционерных обществах», акционер имеет право право на взыскание в пользу общества убытков, причиненных ему по вине его руководителей. Описать такие убытки в законодательстве фактически невозможно, поэтому важны конкретные судебные решения)

- судебная реформа в целом

· комплекс антикоррупционных мер

- улучшение подготовки в области коммерческого права, в особенности законодательства о компаниях, закона о ценных бумагах и закона о банкротстве;

 - обучение судей основополагающим концепциям делового оборота, так как отсутствие прежнего опыта в деловой практике подчас ведет к чрезмерно буквальному применению законов;

- исследование возможности более глубокой специализации судей в области коммерческого права (создание специализированного подразделения арбитражных судов, занимающихся корпоративными исками и исками по ценным бумагам). 

- открытая публикация и распространение письменных заключений судов и судебных решенийя в целях повышения ответственности правовой системы;

- развитие механизмов частного разрешения споров и профессионального независимого третейского разбирательства (система внесудебного разрешения споров -,  административные слушания или независимое третейское разбирательство). 


� Использованы также материалы Института корпоративного права и управления; рекомендации Круглого стола ОЭСР по вопросам корпоративного управления в России (заседания 1999-2001 гг.) и проекта Белой книги по вопросам корпоративного управления в России
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