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Корпоративное управление – набор процедур и практик для эффективного управления публич-
ными компаниями. Зачастую можно встретить мнение, что корпоративное управление появилось 
недавно, а именно в начале 90-х, когда был издан знаменитый отчет комитета Кэдбери. В статье 
предпринимается попытка осмысления корней данной деятельности, начиная с древних времён, 
когда только появлялись зачатки крупных частных компаний, и заканчивая современными реалиями 
управления большими компаниями. В частности, показывается, что некое подобие регулирования 
существовало еще в древних обществах, а в Европе данные практики начали применяться в Средние 
века. Прослеживается путь становления процедур корпоративного управления в их нынешнем виде. 
В заключении статьи делается вывод, что система корпоративного управления далека от формации 
и что следует продолжать попытки внедрения лучших практик в кодексы и другие нормативные 
документы. 
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Corporate governance is a set of procedures and practices for effective management of public compa-

nies. It is often possible to meet the opinion that corporate governance appeared recently, namely in the early 
90s, when the famous report of the Cadbury Committee was published. The article attempts to comprehend 
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the roots of this activity, starting from ancient times, when the beginnings of large private companies were 
just emerging, and ending with the modern realities of managing large companies. In particular, it is shown 
that some kind of regulation existed in ancient societies, and in Europe these practices began to be applied in 
the Middle Ages. The way of formation of corporate governance procedures in their current form is traced. 
In conclusion, the article concludes that the corporate governance system is far from being formed and that 
attempts should continue to introduce best practices into codes and other regulatory documents.

Введение
В учебниках по корпоративному управ-

лению можно встретить утверждение, что 
корпоративное управление началось с отче-
та Кэдбери в 1992 году. С одной стороны, 
в современном виде механизмы управления 
корпорациями во многом действительно 
были сформулированы и упорядочены в от-
чёте британского Комитета по Финансовым 
аспектам корпоративного управления, воз-
главляемого на тот момент Адрианом Кэд-
бери [1]. С другой стороны, эта специфиче-
ская деятельность по управлению крупными 
компаниями была ранее известна под дру-
гими названиями, например, «торговое пра-
во», «договорное право», «корпоративное 
право» и т. д. 

Первенство в систематизации данной де-
ятельности Комитету Кэдбери приписывает-
ся потому, что за два десятилетия до этого 
отчёта проблема прозрачности и подотчёт-
ности акционерных компаний своим инве-
сторам встала особенно остро. 

Среди изменений самого понятия 
«управление» и корпоративной среды, кото-
рые в основном были реализованы во вто-
рой половине 20 века, следует отметить: 

1) выросшую роль и влияние популяр-
ных СМИ благодаря повышению общего 
уровня образования в мире; 

2) исчерпание возможностей патерна-
листской политики, при которой граждане 
передавали государству часть своих прав 
в обмен на обеспечение безопасности и под-
держание других базовых социальных функ-
ций. К концу 20 века всё более очевидным 
стал факт, что многие корпорации сгенери-
ровали ресурсы, сравнимые с ресурсами от-
дельных государств;

3) глобальное внедрение американских 
принципов капитализма, согласно которым 
социальные аспекты деятельности крупно-
го бизнеса являются менее значимыми, чем 
финансовая составляющая; 

4) рост влияния страховых компаний, а  
также инвестиционных, пенсионных, сбере-
гательных и других фондов, которые предо-
ставили рынку огромный объем денег, тем 
самым дав возможность бурного роста [2]. 

Целью исследования является освеще-
ние логики и причин, по которым предприни-
мались попытки регулировать деятельность 
корпораций, а также необходимость развеять 
миф о том, что корпоративное управление по-
явилось тридцать с небольшим лет назад.

Материалы и методы исследования
Первые формы корпоративных отно-

шений относят к временам Финикийской 
цивилизации, когда купцы объединялись 
в гильдии для финансирования торговых 
путешествий и делили выручку пропорци-
онально изначальному вкладу. Записи и по-
добного рода деятельности были найдены 
в Ханьском Китае (206 – 220 гг. н.э.). Такие 
предприятия регулировались частными тор-
говыми соглашениями, записи о которых со-
хранились в глиняных табличках и других 
документах [3]. 

Что касается западной цивилизации, 
идеи объединения капиталов и других ре-
сурсов для получения совместной выгоды 
восходит к войнам Средневековья. Сам тер-
мин «компания» произошёл от идеи объеди-
нения людей для совместной трапезы (пре-
ломления хлеба). В Средние века по Европе 
бродили отряды наёмников, готовых сра-
жаться за то войско или того короля, кото-
рый заплатит больше всего денег. Однако, 
чтобы вести денежные дела, они выбирали 
секретаря или казначея, чьей задачей было 
справедливое распределение заработанных 
или награбленных ресурсов [4]. Такое со-
трудничество вело не только к совместной 
выгоде, но и к обоюдному контролю. 

Когда мелкие княжеские распри пере-
росли в соперничество государств, потенци-
альная выгода коммерческой деятельности 
за счёт коллективного финансирования была 
признана королями и князьями по всей Ев-
ропе в течение эпохи великих географиче-
ских открытий. Право создавать корпорации 
для проведения разведки и последующей 
эксплуатации ресурсов монопольно при-
надлежало короне, но могло быть передано 
заинтересованным богатым покупателям 
за крупное вознаграждение, которое могло 
финансировать королевские расходы. Имен-
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но благодаря подобным сделкам возникли 
крупные английские и европейские торго-
вые корпорации, такие как Вирджинская 
компания (секретарем которой был крупный 
английский философ Джон Локк), Голланд-
ская Ост-Индская компания, Ост-Индская 
компания Великобритании, Компания Гуд-
зонова залива (Гудсонбайская компания), 
которая до сих пор функционирует в Канаде, 
а также Компания Южных морей [5-9]. 

Именно последняя из перечисленных 
компаний явилась прообразом финансовой 
пирамиды, так как её деятельность породи-
ла пузырь Южных морей. В начале 18 века 
Англия оказалась втянутой в Войну за Ис-
панское наследство и вышла из неё с сильно 
расстроенными финансами и большим го-
сударственным долгом. Для решения долго-
вой проблемы лорд-казначей Роберт Харли 
задействовал компанию Южных морей. 
Идея была в том, что компания соглашалась 
выплатить долг английского правительства 
в обмен на эксклюзивное право на торговлю 
рабами из Южной Америки. Государствен-
ные долговые бумаги было трудно продать 
на бирже по номинальной цене, тогда как 
акции компании Южных морей легко тор-
говались на уже тогда существовавшей Лон-
донской бирже, а потому такая сделка была 
выгодной для держателей долга. Через не-
сколько лет была реализована дополнитель-
ная эмиссия акций компании в обмен на по-
крытие еще одной порции госдолга. В ре-
зультате акции компании взлетели в цене, 
однако данный бум продолжался недолго. 
Через два года владельцы компании начали 
избавляться от акций на пике их стоимости, 
а многие не успевшие сделать это акционе-
ры потеряли большие суммы из-за резкого 
падения цены акций [10, 11]. 

Поскольку инвесторов, потерпевших 
изрядные убытки, оказалось слишком мно-
го (в их числе был, например, знаменитый 
Исаак Ньютон), Правительство Англии вы-
пустило «Закон о пузырях», который запре-
щал акционерные компании и просущество-
вал вплоть до 1845 года [12]. Образованная 
на их месте «некорпоративная ассоциация» 
была крайне неповоротлива, а потому мало-
эффективна с точки зрения деловой актив-
ности. Еще одним немаловажным итогом 
этого закона стало то, что запрет на созда-
ние частных акционерных компаний лишил 
английскую казну источника дохода и тем 
самым косвенно поспособствовал введению 
налогов на доходы и капитал [13].

Первые законы об ограниченной ответ-
ственности компаний были приняты в Нью-
Йорке в 1811 году, но поскольку американ-
ские инвесторы напрямую не пострадали 
от пузыря Компании Южных морей, реги-
страция фирм всё ещё осуществлялась в со-
ответствии с законодательным актом [14]. 
Параллельно с принятием Закона об ограни-
ченной ответственности компаний в Англии 
в 1855 году правовое поле компаний с огра-
ниченной ответственностью быстро расши-
рялось и развивалось в Германии и Франции. 

В США развитие сети железных дорог, 
нефтяной и сталелитейной промышленно-
сти и других отраслей стало залогом бур-
ного экономического роста. Требование 
об обязательной регистрации создавало 
ряд ограничений для самых амбициозных 
бизнесменов, поэтому многие предприятия 
сознательно отказывались от регистрации 
по правилам, чтобы не попасть под ограни-
чения, налагаемые законом, и действовали 
как трасты [10]. 

Закон об акционерных обществах 
1856 года в Великобритании заложил ос-
новы современного корпоративного права, 
установив процедуру регистрации компа-
ний [15]. В 1862 году в Великобритании 
был принят первый Закон о компаниях, 
установивший до сих пор существующую 
организационную структуру компаний. 
В то же время, закон, защищавший акци-
онеров и прямо сформулировавший инте-
ресы компании, разрабатывался по частям 
с помощью правил, установленных в пре-
цедентном праве, то есть в основном за счёт 
решений, принимаемых судьями по тем или 
иным делам [16]. 

Судебные решения, принятые в таких де-
лах, становились затем руководством к при-
нятию решений по следующим подобным 
делам. Дело Foss v Harbottle 1843 способ-
ствовало утверждению того, что компания 
является юридическим лицом с соответству-
ющими правами и обязанностями [17]. Дела 
Salomon против A Salomon & Co Ltd 1896 [18] 
и Daimler Co Ltd против Continental Tire and 
Rubber Co (GB) Ltd 1916 [19] определили 
концепцию «корпоративной ширмы». Дан-
ное понятие подразумевает юридическое 
допущение о том, что корпорация или ком-
пания является отдельным юридическим 
лицом или что корпорация обладает особой 
правосубъектностью, так что действия кор-
порации отличаются от действий ее акци-
онеров, директоров или менеджеров, тем 
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самым освобождая их от ответственности 
за корпоративные действия. Наконец, дело 
Gruban против Booth 1917 [20] рассматрива-
ло притеснение миноритарных акционеров 
и корпоративное мошенничество. 

Одним из наиболее резонансных дел 
в этом ряду стало дело Royal Mail Line v 
Kilsant and Others 1932 [21]. Директор ком-
пании Royal Mail Steam Packet Company 
лорд Килсант, с помощью бухгалтера под-
делал финансовую отчетность компании, 
чтобы создать видимость прибыльности 
и привлечь новых инвесторов. После неза-
висимого аудита и лорд Килсант, и бухгал-
тер были арестованы за фальсификацию 
документов и сокрытие убытков, которые 
компания несла несколько лет подряд и вос-
полняла за счёт государственных средств. 

В 1947 году был выпущен Закон о компа-
ниях, который запрещал «размазывать» фи-
нансовые результаты на несколько лет и по-
крывать убытки конкретных финансовых 
периодов за счёт прибылей в другие пери-
оды. Через год вышел одноименный закон, 
и его главным нововведением стало право 
акционеров отстранять директоров в случае 
серьезных нарушений или плохих финансо-
вых результатов компании. Однако каждый 
новый прецедент позволял всё более чётко 
очерчивать и разграничивать взаимоотно-
шения между компанией, ее акционерами, 
наёмными директорами и аудиторами (здесь 
можно выделить несколько дел включая 
Bushell v Faith 1970 [22]; Stonegate Securities 
Ltd v Gregory 1980 [23]; Caparo Industries Ltd 
v Dickman 1990 [24]).

В 1986 году произошли кардинальные 
изменения в сфере регулирования открытых 
компаний, чьи акции торговались на бирже. 
Старые отношения между клиентами, бир-
жевыми маклерами и самими компаниями 
были разрушены так называемым «Боль-
шим взрывом» – изменениями в правилах 
Лондонской фондовой биржи. В общих 
чертах, был взят курс на дерегулирование 
деятельности биржи, демократизацию тор-
говли, переход на электронные торги. В дол-
госрочной перспективе это позволило круп-
ным игрокам укрепить свои позиции и скон-
центрировать в своих руках власть, породив 
феномен «делания рынка» (market making). 
Этот термин означает, что крупные игроки 
стали способны напрямую влиять на цены 
активов через сети подставных торговцев 
и манипуляцию настроениями мелких ин-
весторов [25]. 

Недовольство участников фондового 
рынка накапливалось, что и вынудило Ко-
митет по финансовым аспектам корпора-
тивного управления, возглавляемый на тот 
момент Адрианом Кэдбери, выпустить от-
чёт в форме рекомендаций по применению 
наиболее эффективных практик управления 
публичными компаниями, получивший на-
звание Отчет Кэдбери. 

Главными положениями этого отчёта 
можно считать:

1) Необходимость разделения полно-
мочий и обязанностей на высшем уровне 
управления компанией, а именно чтобы 
в Совете директоров (СД) присутствовали 
как представители топ-менеджмента, так 
и независимые директора, отстаивающие 
интересы акционеров и контролирующие 
менеджеров. 

2) В идеале, роли Главного исполнитель-
ного директора (CEO) и председателя СД 
должны занимать разные люди.

3) Организация внутри СД комитетов 
по назначению менеджеров и аудиту.

В целом, отчёт проводил идею, что под-
ход к корпоративному управлению, осно-
ванный на добровольном соблюдении пред-
ложенного Кодекса в сочетании с обширным 
раскрытием информации для широкого кру-
га лиц, включая контролирующие органы 
и акционеров, был бы более эффективен, 
чем жесткое законодательное регулирование 
деятельности публичных компаний [27]. 

Этот Кодекс фактически получил статус 
закона. Компании должны были отражать 
в годовой отчётности, в какой мере их дей-
ствия соответствуют Кодексу или объяснять 
причину отклонений [28]. 

Следует отметить, что общая структура 
публичных компаний была закреплена в За-
коне о компаниях 2006 года, а окончатель-
но воплощены в жизнь эти изменения были 
только к 2010 году. 

Отчёт Кэдбери положил начало серии 
отчётов, которые затрагивали отдельные 
аспекты корпоративного управления, прояс-
няли их и структурировали. Основные поло-
жения этих отчётов были впоследствии объ-
единены в Кодекс корпоративного управле-
ния Лондонской фондовой биржи, впервые 
опубликованный в 2000 году и регулярно 
обновляемый под эгидой Совета по финан-
совой отчётности [29].

Спустя три года после опубликования 
отчёта Кэдбери свет увидел отчёт Гринбе-
ри [30]. Этот отчёт был создан Конфеде-
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рацией британской промышленности, де-
ловой организации, выступающей от лица 
190 000 предприятий по всей Британии. 
Данный отчёт расследовал нараставшую 
тенденцию к тому, что менеджеры пред-
приятий назначали себе всё более высокое 
вознаграждение, не всегда связанное с фи-
нансовыми результатами бизнеса, в то время 
как дивиденды акционеров не росли. 

Отчёт Гринбери содержал несколько 
дельных предложений касательно назначе-
ния уровня вознаграждения менеджерам. 
Было предложено разделить весь доход 
на три части – базовый оклад, который вы-
плачивался гарантированно; премия, выпла-
чиваемая за работу (за выслугу лет, лояль-
ность компании и т.д.); но самую большую 
часть составлял бонус, зависевший от фи-
нансовых результатов компании и дости-
жения поставленных перед менеджментом 
задач. Также было рекомендовано создавать 
внутри СД комитет по вознаграждениям, ко-
торый состоял бы из независимых директо-
ров и оценивал бы целесообразность выплат 
помимо базового оклада. Комитет должен 
был ежегодно отчитываться перед акционе-
рами о своих решениях, но при этом сами 
акционеры не могли влиять на вознаграж-
дение менеджеров. Целью работы этого ко-
митета было, с одной стороны, поддержание 
доходов директоров на достойном уровне 
за счёт балансировки пропорций между со-
ставляющими дохода, а с другой, избежание 
неоправданных переплат менеджерам [31]. 

В 1995 году был учреждён комитет под 
председательством сэра Рональда Хэмпе-
ла для анализа того, насколько эффективно 
внедряются рекомендации из отчёта Кэд-
бери [32]. 

Спустя год вышел отчёт комитета Тёрн-
булла. Тёрнбулл в своём отчёте фокусиро-
вался на анализе проблем, вызванных от-
сутствием внутреннего контроля, подчёр-
кивалась необходимость регулярного отчёта 
аудиторов перед акционерами. Директорам 
также вменялось в обязанности доклады-
вать акционерам о регулярных проверках 
целостности внутренних систем и избежа-
ние утечек информации [33]. 

В 2001 году Правительство Великобри-
тании спонсировало исследование по эффек-
тивности институциональных инвестиций 
в стране. В отчёте Комиссия под руковод-
ством старшего управляющего инвестици-
онным фондом Пола Майнерса рекомендо-
вала институциональным инвесторам вне-

дрить подход «соответствуй или объясняй», 
считая это наилучшей практикой принятия 
решений об инвестициях. Впоследствии 
данная практика легла в основу Кодекса 
корпоративного управления, который был 
выработан с учётом событий финансового 
кризиса 2007-2008 гг. 

В 2003 году заключительной значимой 
публикацией в череде расследований был 
отчёт комиссии Хиггса. После громких 
скандалов, закончившихся банкротством 
Enron в США и Parmalat в Италии, стало по-
нятно, что необходимо усиливать контроль 
над действиями менеджеров во избежание 
новых разорений крупных компаний, вы-
званных халатностью, а иногда и прямым 
вредительством со стороны менеджмента. 
Согласно данному отчёту, эту контролиру-
ющую роль должны были исполнять неза-
висимые директора. 

Все эти отчёты послужили основой для 
Закона о компаниях 2006 г., внедрение кото-
рого было сильно скорректировано мировым 
финансовым кризисом 2007-2008 г. [34].

Результаты исследования  
и их обсуждение

Финансовый крах 2007-2008 гг., спуско-
вым механизмом которого стал ипотечный 
кризис в США, во многом стал неожидан-
ностью для финансовых властей как в США, 
так и в Британии. Все эти «лёгкое регули-
рование», «соблюдай или объясняй», «наи-
лучшие практики», стремление к «созданию 
ценности для акционеров» на деле оказа-
лись лишь прикрытием для погони за при-
былью [35]. 

Реакция британских финансовых вла-
стей на этот кризис оказалась неоднознач-
ной. С одной стороны, были заказаны три 
отчёта с целью выявить коренные причины 
кризиса и последующих событий  – обзор 
под руководством канцлера казначейства 
Тёрнера 2009 года; обзор Уокера, опубли-
кованный в том же 2009 году и также про-
финансированный казначейством, в котором 
рассматривались практики корпоративного 
управления в целом; и отчёт комиссии Ви-
керса, выпущенный в 2013 году. С другой 
стороны, Банк Англии отказался проводить 
открытый аудит своей деятельности. 

В обзоре Тёрнера предлагалось введе-
ние общего «зонтичного» регулирования, 
что привело к разделению Службы по фи-
нансовым сервисам (FSA) на три независи-
мых органа – Управлению по нормативному 
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регулированию, Управлению по финансо-
вому поведению и Комитет по финансовой 
политике (в составе Банка Англии). Отчёт 
Уокера ограничился выводом о том, что су-
ществовавший на тот момент режим корпо-
ративного управления публичных британ-
ских компаний «соответствовал целям», т.е. 
был эффективен и не требовал серьезных 
изменений. Наконец, Комиссия Викерса за-
ключила, что банкам потребуется до 6 лет, 
чтобы решить имевшиеся проблемы. 

Предсказуемо, крупнейшие банки стра-
ны не спешили выполнять рекомендации 
по разграничению активов и созданию тре-
буемых резервов капитала и начали пред-
принимать некоторые меры лишь за не-
сколько до истечения крайних сроков [36]. 

Поскольку российская система корпо-
ративного управления во многом скопи-
рована с более развитых западных систем 
и механизмов, то подробный разбор эволю-
ции принципов и практик корпоративного 
управления в Британии и США весьма ак-
туален и своевременен.

Если проанализировать Кодекс корпо-
ративного управления, опубликованный 
Банком России в 2014 году [37], то можно 
заметить, что его положения во многом ду-
блируют положения соответствующих ко-
деков, ранее принятых в Великобритании 
и США. Основные механизмы, такие как 
наличие Совета директоров с обязательным 
включением независимых директоров, кон-
тролирующих деятельность менеджеров; 
назначение функциональных комитетов 
в составе СД; следование принципам про-
зрачности финансовых отчётов, открытости 
и всеохватности деятельности; проведение 
собраний акционеров и выборов директо-

ров и другие частные практики – перенима-
ют более долгий и обширный опыт запад-
ных стран. В обзоре корпоративных практик 
Банка России [38] приводится более полный 
перечень этих процедур. 

Выводы
Анализ зарубежной и отечественной ли-

тературы показал, что отчёт Комитета Кэд-
бери 1992 года является лишь одним из эле-
ментов в длинной цепочке трансформации 
управленческих практик. 

Приводимый обзор основных этапов раз-
вития корпоративного управления не пре-
тендует на полноту или всеохватность. Как 
показало исследование, несмотря на все 
усилия властей урегулировать практики кор-
поративного управления, сделать их более 
чёткими, контролируемыми и понятными 
для инвесторов, у менеджеров многих ком-
паний всегда есть соблазн обойти вводимые 
нормы и использовать корпоративный ре-
сурс в личных корыстных целях. 

Это не значит, что следует вовсе оста-
вить попытки регулировать деятельность 
менеджеров и поставить её под контроль для 
блага акционеров и обеспечения стабильно-
сти работы корпораций, а значит и экономик 
в целом. Наоборот, обзор показал, что до-
стигнут огромный прогресс в деле регулиро-
вания корпоративных процедур. Те положе-
ния и принципы управления, которые сейчас 
кажутся естественными, когда-то формули-
ровались с огромным трудом и только после 
того, как неправильные действия уже приве-
ли компании к кризису, а акционеров к по-
терям капитала, поэтому деятельность по со-
вершенствованию управленческих практик 
в компаниях стоит продолжать. 
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