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Аннотация. Данная работа посвящена анализу проблем развития корпоративного управления 
в России в условиях текущей геополитической ситуации. В настоящее время наблюдается определенный 
диссонанс траекторий развития мировой и российской экономик в части их ESG-трансформации. 
Если в международном экономическом пространстве ESG-факторы развития стоят на первом месте 
при принятии решений об инвестировании средств в проекты и ценные бумаги, то в российской 
действительности эти факторы не находят такого интереса со стороны инвесторов. Кроме того, один 
из составляющих факторов ESG-трансформации – корпоративное управление (G) – претерпевает 
существенные изменения в  части нормативного регулирования и  практического использования 
в России в рамках антисанкционной политики. Анализируется влияние изменений в российских 
нормативных документах в части действия принципов корпоративного управления на изменение 
стоимости бизнеса. Даны предложения по внесенным изменениям в нормативные документы для 
ослабления их отрицательного влияния на рост стоимости бизнеса. Целью исследования является анализ 
законодательных изменений в области корпоративного управления в России и влияние этих изменений 
на формирование стоимости бизнеса российских обществ. В рамках данной статьи подразумевается 
выявление факторов, оказывающих влияние на изменение стоимости бизнеса в результате принятых 
изменений в нормативной базе в области корпоративного управления в России. Исследование базируется 
на общенаучной методологии, предусматривающей использование методов системного и сравнительного 
анализа, анализа и синтеза, методах и подходах оценочной деятельности. Изменения в нормативных 
документах в области корпоративного управления затрагивают все семь принципов корпоративного 
управления по Кодексу Банка России. Данные изменения как положительно, так и отрицательно влияют 
на цену акций и стоимость бизнеса. В статье даны предложения по нивелированию отрицательного 
влияния изменений в нормативных документах в области корпоративного управления на стоимость 
бизнеса. Теоретическая значимость исследования заключается в развитии положений корпоративного 
управления и его влияния на стоимость бизнеса в условиях мобилизационной экономики. Практическая 
значимость работы состоит в наличии потенциала внедрения и использования результатов исследования 
при управлении стоимостью компаний, использующих принципы корпоративного управления, 
в современных экономических условиях.
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Abstract. This article is devoted to the analysis of the problems of corporate governance development in 
Russia in the current geopolitical situation. Currently, there is a certain dissonance in the trajectories of the 
development of the world and Russian economies in terms of their ESG transformation. If in the international 
economic space ESG factors of development are in the first place when making decisions about investing in 
projects and securities, then in Russian reality these factors do not find such interest from investors. In addition, 
one of the constituent factors of ESG transformation – corporate governance (G) – is undergoing significant 
changes in terms of regulatory regulation and practical use in Russia as part of the anti-sanctions policy. The 
impact of changes in Russian regulatory documents regarding the operation of corporate governance principles 
on changes in business value is analyzed. Proposals are made on the amendments to regulatory documents to 
mitigate their negative impact on the growth of business value. The aim of the research is to analyze legislative 
changes in the field of corporate governance in Russia and the impact of these changes on the formation of 
the business value of Russian companies. The objective of the research is to identify the factors influencing 
the change in the value of the business as a result of the adopted changes in the regulatory framework in the 
field of corporate governance in Russia. The research is based on a general scientific methodology involving 
the use of methods of systematic and comparative analysis, analysis and synthesis, methods and approaches 
of evaluation activities. Changes in regulatory documents in the area of corporate governance affect all seven 
principles of corporate governance under the Code of the Bank of Russia. These changes have both a positive 
and negative impact on the stock price and the value of the business. The article provides suggestions for 
leveling the negative impact of changes in regulatory documents in the field of corporate governance on the 
value of business.
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Введение

Интерес к проблемам корпоративно-
го управления в России имеет раз-
нонаправленные тенденции. С од-

ной стороны, общемировой тренд на ESG-
трансформацию экономики увеличивает 
инвестиционную привлекательность компа-

ний, учитывающих эту тенденцию, которая 
включает фактор корпоративного управле-
ния (G) [9, 21]. С другой стороны, изменения 
в российской экономике, обусловленные 
СВО и последствиями пандемии, приводят 
к существенным изменениям в части выпол-
нения требований Кодекса корпоративного 
управления и раскрытия информации эми-
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тентами, снижая эти требования в норматив-
ных документах. С точки зрения стоимост-
но-ориентированного менеджмента (VBM) 
целью управления компании является мак-
симизация ее рыночной стоимости.

Исследования в направлении анали-
за влияния ESG-факторов на стоимость 
организации показывают, что 97% инве-
сторов учитывают их, принимая решение 
о вложениях [20]. 63% из 2000 академиче-
ских исследований с 1970-х годов нашли 
положительную корреляцию между ESG 
и стоимостью публичной компании [23]. 
Банк России в  своих информационных 
письмах1 рекомендует советам директо-
ров публичных акционерных обществ учи-
тывать ESG-факторы в создании страте-
гии развития общества и «долгосрочной 
стоимости». 

При этом, по мнению инвесторов, финан-
совых специалистов и других лиц, именно 
критерий корпоративного управления вли-
яет на стоимость акций в большей степени, 
чем экологический и социальный. 

В России в последние 2 года наблюда-
ется тенденция, направленная на измене-
ние требований к уровню корпоративно-
го управления для компаний, использую-
щих принципы корпоративного управле-
ния, изложенные в Кодексе корпоративного 
управления [7], что меняет ранее получен-
ные результаты научных исследований 
в этой области. 

1	 Информационное письмо Банка России от 
16.12.2021 № ИН-06-28/96 «О рекомендациях по уче-
ту советом директоров публичного акционерного об-
щества ESG-факторов, а также вопросов устойчивого 
развития» (вместе с Рекомендациями по учету сове-
том директоров (наблюдательным советом) публич-
ного акционерного общества факторов, связанных 
с окружающей средой, социальных факторов и фак-
торов корпоративного управления (ESG-факторов), 
а также вопросов устойчивого развития); Информа-
ционное письмо Банка России от 28.12.2022 № ИН-
02-28/145 «О рекомендациях по учету финансовы-
ми организациями ESG-факторов, а также вопросов 
устойчивого развития при организации корпоративно-
го управления».

Литературный обзор исследуемой 
проблемы

Проблемам развития корпоративного 
управления в России и влияния корпора-
тивного управления на стоимость бизнеса 
и цену акций посвящены работы россий-
ских ученых О. В. Ефимовой, М. А. Волкова 
и Д. А. Королёвой [9], И. В. Косоруковой [10, 
13], Н. Н. Прокимнова [11, 15], О. В. Осипенко 
[17], П. Ю. Старюка [18], Е. А. Федоровой [19], 
М. А. Шуклиной [12, 20] и других [13, 14, 16]. 

Авторами отмечаются проблемы в виде 
разрыва между теорией и практикой кор-
поративного управления, отставанием нор-
мативного регулирования корпоративно-
го управления от практики корпоративного 
управления, анализируется влияние элемен-
тов и принципов корпоративного управления 
на уровень капитализации и стоимости биз-
неса в России, что дает возможность менед-
жменту более целенаправленно использо-
вать инструментарий корпоративного управ-
ления для управления стоимостью бизнеса. 

Особенности корпоративного 
управления в современных 
экономических условиях 

Рассмотрим частоту влияния ESG-
критериев на стоимость акций по мнению 
зарубежных и российских финансовых спе-
циалистов (табл. 1).

Сегодня сформированы процедуры вто-
рой фазы подготовки к изменениям климата 
на период до 2025 года [5], которые включа-
ют в себя лучшие практики корпоративного 
управления в части климатической страте-
гии, т. е. факторы ESG взаимосвязаны меж-
ду особой, и роль корпоративного управле-
ния в системе этих факторов является наи-
более важной.

Рассмотрим частоту влияния ESG-крите
риев на стоимость акций по мнению россий-
ских частных инвесторов [23] (табл. 2).

Данные таблицы 2 свидетельствуют 
о гораздо меньшем интересе российских 
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инвесторов к факторам ESG по сравнению 
со взглядами зарубежных специалистов. 

При этом Международный совет по стан-
дартам оценки (IVSC) представил иссле-
дование «ESG и оценка бизнеса» в марте 
2021 года, а в стандарте IVS 105 «Подходы 
и методы оценки» отдельные параграфы, 
описывая дисконтирование прогнозируемых 
денежных потоков, указывают на необходи-
мость детального рассмотрения в том числе 
элементов ESG [22]. 

Таким образом, проблема анализа вли-
яния корпоративного управления на стои-
мость бизнеса является актуальной как в те-
оретическом, так и в практическом плане.

Российская экономика характеризует-
ся существенными изменениями как в ча-
сти общемировых последствий пандемии, 
так и вследствие ведения специальной во-
енной операции, которая привела к огром-
нейшему санкционному давлению и разви-
тию элементов мобилизационной экономи-

Таблица 2. Частота влияния критериев ESG на стоимость акций по мнению частных  
российских инвесторов, % 

Table 2. The frequency of the influence of ESG criteria on the value of shares, according to private  
Russian investors, %

Критерий ESG

ESG criterion

Частота влияния критерия на стоимость акций

The frequency of the criterion’s influence on the stock value

Всегда

Always

Часто

Often

Иногда

Sometimes

Редко

Seldom

Никогда

Never

Критерий корпоративного управления

Corporate governance criteria
20 17 50 8 5

Экологический критерий

Environmental criteria
14 18 38 20 10

Социальный критерий

Social criterion
8 15 52 13 12

Источник: [23].

Таблица 1. Частота влияния критериев ESG на стоимость акций по мнению финансовых  
специалистов, %

Table 1. The frequency of the influence of ESG criteria on the value of shares, according to financial  
experts, %

Критерий ESG

ESG criterion

Частота влияния критерия на стоимость акций

The frequency of the criterion’s influence on the stock value

Всегда

Always

Часто

Often

Иногда

Sometimes

Редко

Seldom

Никогда

Never

Критерий корпоративного управления

Corporate governance criteria
24 36 28 10 1

Экологический критерий

Environmental criteria
8 16 42 31 1

Социальный критерий

Social criterion
9 15 37 34 2

Источник: [23].
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ки. Указанные факторы привели к изменени-
ям в нормативном регулировании в области 
корпоративного управления.

Изменения в корпоративном законода-
тельстве касаются вопросов раскрытия ин-
формации публичными акционерными об-
ществами (далее – ПАО), существенно влия-
ют на изменение работы совета директоров 
(далее – СД), наблюдательного совета (да-
лее – НС), акционеров обществ и др. Рас-
смотрим некоторые изменения.

20.10.2022 был принят Федеральный за-
кон № 404-ФЗ [1], который установил неко-
торые упрощения в работе для собственни-
ков (учредителей и участников) организа-
ций, а также для единоличного исполнитель-
ного органа: мобилизованным предоставили 
5 рабочих дней для решения организаци-
онных вопросов ведения бизнеса. Кроме 
того, для тех лиц, которых мобилизовали 
с 21.09.2022, исключили запрет на занятие 
предпринимательской деятельностью лично 
и через представителя.

Постановлением Правительства РФ от 
12.03.2022 № 351 [4] установлено продле-
ние до 01.07.2023 права участников рынка 
ценных бумаг не раскрывать корпоративную 
информацию.

С 14.07.2022 были изменены сроки не-
которых корпоративных процедур для ак-
ционерных обществ [2] и установлены осо-
бенности работы СД (НС) при уменьшении 
количества его участников ниже определя-
емого в нормативном документе.

До 31.12.2023 если организация находится 
под иностранными санкциями, законодатель-
ство предусматривает возможность не соз-
давать в обществах СД (НС) в соответствии 
с решением общего собрания акционеров.

При условии, если в 2022 и 2023 годах 
стоимость чистых активов организации со-
кратится до величины, меньшей размера 
уставного капитала, то она не обязана лик-
видироваться или уменьшать капитал до 
уровня стоимости активов [3].

Нетрудно заметить, что перечислен-
ные выше изменения снижают требования 

к эмитентам. С одной стороны, это упроща-
ет их работу, но, с другой стороны, повыша-
ет риски инвестирования средств в ценные 
бумаги таких обществ, снижает инвестици-
онную привлекательность активов на рос-
сийском фондовом рынке. Однако не все 
изменения в нормативной базе нацелены на 
уменьшение требований к эмитентам. 

Уже представленные выше и другие из-
менения в нормативной базе в области кор-
поративного управления, влияющие на сто-
имость бизнеса, приведены ниже в сводной 
таблице (табл. 3).

Далее представим изменения в области 
корпоративного управления, опосредованно 
влияющие на стоимость бизнеса (табл. 4).

В таблице 3 представлено 12 изменений 
в нормативных документах в области корпо-
ративного управления и 7 из них, по нашему 
мнению, отрицательно могут повлиять на ин-
вестиционную привлекательность компаний 
и стоимость их бизнеса.

В условиях санкций акции российских 
компаний на фондовом рынке недооценены 
[8], компании-эмитенты находятся в слож-
ном положении, и снижение к ним требо-
ваний, с одной стороны, упрощает им про-
цедуры раскрытия информации и принятия 
решений, а с другой – снижает инвестици-
онную привлекательность из-за снижения 
прозрачности информации об эмитентах. 

Поскольку, как указывалось ранее, тен-
денции российского рынка ценных бумаг 
становятся положительными, то предлагаем:

1) отменить с  01.07.2023 года право 
участников рынка ценных бумаг не раскры-
вать корпоративную информацию, если это 
не вредит суверенитету страны;

2) отменить с 01.01.2024 года повышение 
с 1 до 5 % минимального процента голосу-
ющих акций, при котором акционер имеет 
право оспорить крупные сделки в суде;

3) с 2024 года восстановить требование 
о ликвидации общества, если уставный ка-
питал стал меньше установленного миниму-
ма, или снижении уставного капитала ком-
пании до уровня чистых активов.
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Заключение

В статье проведен анализ влияния на сто-
имость бизнеса изменений законодательства 
в области корпоративного управления. Дан-
ные изменения затронули разные аспекты 
корпоративного управления, начиная от ре-
гистрации общества и заканчивая принятием 
управленческих решений, и коснулись всех 
принципов Кодекса корпоративного управ-
ления. Некоторые изменения направлены 
на рост стоимости бизнеса, а другие – на ее 
снижение в связи с послаблением некото-
рых требований. Вызывают опасения те из-
менения, которые направлены на снижение 
требований к раскрытию информации и, как 
следствие, снижение инвестиционной при-
влекательности эмитентов.

Авторами даны предложения об отмене 
некоторых изменений в нормативном регу-

лировании вопросов, связанных с принципа-
ми корпоративного управления, которые, на 
наш взгляд, могут привести к существенно-
му росту рисков как инвесторов, так и эми-
тентов и к снижению инвестиционной при-
влекательности эмитентов. 

Представленный анализ изменений 
в нормативных документах указывает на 
необходимость проведения нового эмпи-
рического исследования влияния принци-
пов корпоративного управления на стои-
мость и уровень капитализации российских 
публичных акционерных обществ с учетом 
представленных изменений. Однако пока 
не накоплен необходимый объем наблюде-
ний для такого исследования. Сама же ме-
тодика учета нефинансовых показателей 
при определении стоимости бизнеса рас-
смотрена ранее в работах [11, 13–15, 18] 
и других. 
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