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АННОТАЦИЯ
Введение.�Исследование�посвящено�детерминантам�корпоративного�управления�в�условиях�институ-

циональноƃ�турбулентности�2022–2024�гг.�на�материале�россиƃских�горно-металлургических�компаниƃ.�
Актуальность�связана�с�санкционным�давлением,�перераспределением�собственности,�ограничениями�рас-
крытия�и�изменением�состава�советов�директоров.�Цель�исследования�–�систематизировать�детерминанты�
корпоративного�управления�в�условиях�институциональноƃ�турбулентности�2022–2024�гг.�на�основе�срав-
нительного�анализа�практик�ведущих�россиƃских�горно-металлургических�компаниƃ.

Материалы� и� методы.� Теоретическую� основу� составляют� Принципы� корпоративного� управления�
ОЭСР,�Кодекс�корпоративного�управления�Банка�России,�подход�Enterprise�Risk�Management�(ERM�–�
управление�рисками�организации)�и�стандарт�ISO�31000.�Эмпирическая�база�включает�годовые�отчеты,�
отчеты�об�устоƃчивом�развитии,�корпоративные�политики�и�раскрытия�публичных�эмитентов�горно-ме-
таллургического� сектора.� Применены� сравнительныƃ�и� структурныƃ� анализ,� тематическое� кодирова-
ние�индикаторов:�состав�и�независимость�совета,�мандаты�комитетов,�санкционные�риски,�вознагражде-
ние,�дивиденды,�применение�Global�Reporting�Initiative�(GRI)�и�Task�Force�on�Climate-related�Financial�
Disclosures�(TCFD).

Результаты.�Выявлено�формальное�сближение�практик�корпоративного�управления�россиƃских�гор-
но-металлургических�компаниƃ�с�международными�рекомендациями�при�неоднородности�фактическоƃ�
реализации.�Ключевыми�детерминантами�выступают�санкционные�и�кадровые�риски,�изменение�состава�
советов�директоров,�снижение�прозрачности�раскрытия,�усиление�роли�комитетов,�развитие�риск-менед-
жмента�и�внутреннего�контроля,�корректировка�дивидендноƃ�политики,�этические�и�антикоррупционные�
практики.�Нефинансовые�раскрытия�компаниƃ�выборки�ориентированы�на�GRI�и�TCFD,�но�различаются�
по�полноте�и�детализации.�Зафиксированы�асимметрия�раскрытия,�снижение�доли�независимых�и�ино-
странных�директоров,�волатильность�дивидендных�решениƃ�и�различия�в�адаптационных�стратегиях.

Обсуждение.� Результаты� уточняют�разрыв�между�формальным� соответствием� стандартам�и�факти-
ческоƃ�практикоƃ�отраслевых�компаниƃ.�Показано,�что�совет�директоров,�риск-менеджмент,�внутренниƃ�
аудит,�информационная�политика�и�дивидендные�правила�становятся�каналами�адаптации.�Практическая�
значимость�состоит�в�выделении�контрольных�метрик�устоƃчивости�и�рекомендациƃ�по�независимости�
совета,�прозрачности�выплат,�развитию�климатических�раскрытиƃ,�автоматизации�риск-процессов�и�пост-
санкционному�мониторингу.
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управление�рисками.
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RESEARCH�ARTICLE

CORPORATE GOVERNANCE DETERMINANTS IN RUSSIA’S 
MINING AND METALLURGICAL INDUSTRY UNDER INSTITUTIONAL 

TURBULENCE CONDITIONS
А.�A.�Terentev�а, A.V. Lyzhova a, A. K. Dashin a

a�Kazan�(Volga�Region)�Federal�University�(Kazan,�Russia)

ABSTRACT
Introduction. The study examines the determinants of corporate governance under conditions of institu-

tional turbulence in 2022–2024, using Russian mining and metallurgical companies as empirical evidence. The 
relevance of the study is determined by sanctions pressure, redistribution of ownership, disclosure restrictions 
and changes in the composition of boards of directors. The purpose of the study is to arrange the determinants of 
corporate governance under conditions of institutional turbulence in 2022–2024 based on a comparative analysis 
of the practices of leading Russian mining and metallurgical companies.

Materials and methods.�The�theoretical�framework�is�based�on�the�G20/OECD�Principles�of�Corporate�Gov-
ernance,� the�Corporate�Governance�Code� of� the�Bank� of�Russia,� the� Enterprise�Risk�Management� approach�
(ERM)�and�the�ISO�31000�standard.�The�empirical�base�includes�annual�reports,�sustainability�reports,�corporate�
policies and disclosures of public issuers in the mining and metallurgical sector. The study applies comparative 
and�structural�analysis,�as�well�as�thematic�coding�of�indicators:�board�composition�and�independence,�committee�
mandates,�sanctions�risks,�remuneration,�dividends,�and�the�use�of�the�Global�Reporting�Initiative�(GRI)�and�
Task�Force�on�Climate-related�Financial�Disclosures�(TCFD).

Results. The study reveals formal convergence of corporate governance practices of Russian mining and met-
allurgical companies with international recommendations, while actual implementation remains heterogeneous. 
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The key determinants include sanctions and personnel risks, changes in board composition, reduced disclosure 
transparency, the strengthening of committees, the development of risk management and internal control, ad-
justments�to�dividend�policy,�and�ethical�and�anti-corruption�practices.�Non-˝nancial�disclosures�of�the�sample�
companies�are�oriented�toward�GRI�and�TCFD,�but�di˜er�in�completeness�and�level�of�detail.�The�study�identi˝es�
disclosure asymmetry, a decline in the share of independent and foreign directors, volatility in dividend decisions 
and�di˜erences�in�adaptation�strategies.

Discussion. The results clarify the gap between formal compliance with standards and the actual practices 
of companies in the industry. The study shows that the board of directors, risk management, internal audit, in-
formation�policy�and�dividend�rules�become�channels�of�adaptation.�The�practical�signi˝cance�lies�in�identifying�
control metrics of resilience and developing recommendations on board independence, transparency of payments, 
climate-related disclosures, automation of risk processes and post-sanctions monitoring.

KEYWORDS
Corporate governance, institutional turbulence, mining and metallurgical industries, principles of corporate 

governance,�the�Bank�of�Russia�Code,�non-˝nancial�reporting,�risk�management.
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 ■ ВВЕДЕНИЕ
Корпоративное� управление� является� ключе-

вым� элементом� финансовоƃ� архитектуры� ком-
паниƃ,� влияющим� на� их� эффективность� и� стои-
мость.� Качественно� выстроенное� корпоративное�

управление� делает� процедуры� принятия� реше-
ниƃ� более� формализованными� и� проверяемыми,�
повышает� дисциплину� раскрытия� информации�
и�снижает� вероятность�оппортунистического�по-
ведения� менеджмента,� тем� самым� поддерживая�
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долгосрочную� инвестиционную� привлекатель-
ность� и� устоƃчивость� компании.� На� россиƃ-
ском� материале� показано,� что� повышение� каче-
ства� управления� и� улучшение� позициƃ� в� ESG-
реƃтингах� ассоциируется� со� снижением� стоимо-
сти�долгового�финансирования,�то�есть�с�удешев-
лением�заимствованиƃ�[1,�с.�46].
В� россиƃскоƃ� экономике� значимость�корпора-

тивного�управления�усиливается�институциональ-
ными�особенностями:�высокоƃ�концентрациеƃ�ка-
питала,� устоƃчивыми� проблемами� защиты� мино-
ритарных�акционеров�и�неоднородностью�практик�
советов� директоров.� Несмотря� на� развитие� зако-
нодательства�и�формальных�институтов,�на�прак-
тике� сохраняется� разрыв� между� собственностью�
и�контролем,�что�влияет�на�независимость�советов�
директоров�и�качество�надзора.�При�этом�эмпири-
ческие�исследования�фиксируют�связь�отдельных�
элементов�корпоративного�управления�с�конкрет-
ными� финансовыми� решениями:� дивидендная�
политика,� в� частности,� зависит� от� конфигурации�
совета� директоров� –� устоƃчивости� его� состава,�
присутствия� независимых� и� женщин-директоров�
[2,�с.�106].�Дополняя�этот�вывод,�Ивашковская�и�др.�
показывают,� что� зрелость� ESG-трансформации�
сочетается� с� большеƃ� независимостью� и� нацио-
нальным� разнообразием� советов,� а� также� с� более�
последовательным� стратегическим� надзором� [3].�
В�то�же�время�Bowen�и�Taillard�демонстрируют,�что�
формализованная� реализация� мандатов� на� неза-
висимость� через� переклассификации� директоров�
способна�ухудшать�операционные�показатели,�тог-
да�как�гибкие�режимы�соблюдения�связаны�с�мень-
шими�издержками�[4].�Эти�результаты�важны�для�
интерпретации�россиƃских�практик,� где�давление�
внешнеƃ�среды�может�усиливать�роль�формальных�
процедур,�не�всегда�повышая�фактическую�эффек-
тивность�управления.
Особую� роль� в� развивающихся� экономиках�

играют� прозрачность� и� раскрытие� информации.�
Значимость� раскрытия� последовательно� пока-
зывают�Banerjee�и�др.,�а�для�россиƃского�контек-
ста� аналогичные� результаты� приводят�Berezinets 
и�Muravyev� [5,� с.� 1774;� 6,� с.� 215].� Вместе� с� тем�
Lanshina�отмечает,�что�формальное�улучшение�от-
четности�нередко�сочетается�с�ограниченным�рас-
крытием�данных�о�вознаграждениях�и�гендерном�
составе,�из-за�чего�роль�совета�директоров�в�ряде�
компаниƃ� может� приобретать� скорее� формаль-
ныƃ�характер�[7,�с.�139–140].�В�институциональ-
но� ограниченноƃ� среде� фирмы� также� склонны�
к� поиску� политических� связеƃ,� однако�Grigoriev 
и� Zhirkov� на� данных� 2003–2010� гг.� показывают,�
что� по� мере� консолидации� автократии� участие�
бизнеса� в� политике� становится� менее� выгодным�
[8].�Эти�наблюдения�согласуются�с�более�поздни-
ми� оценками� санкционного� воздеƃствия:�Huynh 
и� др.� фиксируют,� что� энергетические� компании�
чаще�оказываются�более�устоƃчивыми,�тогда�как�

внеэнергетические�сектора�демонстрируют�замет-
ное� ухудшение� фундаментальных� показателеƃ�
[9,�с.�2].�Для�россиƃских�горно-металлургических�
компаниƃ�это�означает,�что�корпоративное�управ-
ление� в�2022–2024� гг.�развивается�не�только�как�
«система� норм»,� но� и� как� механизм� адаптации�
к� ограничениям� доступа� к� капиталу,� изменению�
структуры�рынков�и�повышенноƃ�чувствительно-
сти�раскрываемоƃ�информации.
ESG-факторы� постепенно� занимают� цен-

тральное�место�в�повестке�компаниƃ.�По�данным�
Алешковоƃ�и�Коданевоƃ,�а�также�по�результатам�
исследованиƃ�Kuzmin�и�др.�и�Lati˜�и�др.,�внедре-
ние� ESG-практик� в� России� идет� активно,� хотя�
и�неравномерно,�и�во�многом�на�добровольноƃ�ос-
нове�[10,�с.�120–121;�11,�с.�6;�12].�Такие�практики�
усиливают� репутационные� эффекты� и� помогают�
управлять�рисками,�однако�отсутствие�обязатель-
ноƃ�нефинансовоƃ�отчетности� сохраняет�инфор-
мационныƃ�пробел.�Значимость�зрелых�процедур�
риск-менеджмента� для� инвестиционноƃ� привле-
кательности� россиƃских� компаниƃ� показывают�
Восковская� и� др.� [13,� с.� 10].� Дополнительныƃ�
экологическиƃ�канал�подтвержден�Barroso� и� др.:�
реформы,� повышающие� гендерное� разнообра-
зие�советов,�связаны�со�статистически�значимым�
снижением� корпоративных� углеродных� выбро-
сов�[14,�с.�7].�Это�позволяет�рассматривать�ESG-
интеграцию� как� один� из� факторов,� влияющих�
на� траекторию� развития� корпоративного� управ-
ления,�но�требующиƃ�аккуратноƃ�интерпретации�
в�условиях�институциональноƃ�турбулентности.
Нормативные� рамки� корпоративного� управ-

ления� в� России� заданы� Гражданским� кодексом�
и�специальными�законами,�однако�между�норма-
ми� и� реальноƃ� практикоƃ� нередко� сохраняется�
разрыв.� Как� отмечает�Orlov,� уставные� докумен-
ты�могут�выполнять�декоративную�функцию�[15,�
с.�393].�Внешнеэкономические�факторы�усилива-
ют�давление�на�компании:�по�оценкам�Фёдоровоƃ�
и�др.,� новости�о�санкциях�оказывают�негативное�
влияние� на� капитализацию,� причем� информа-
ционныƃ� эффект� нередко� превосходит� влияние�
традиционных� экономических� индикаторов� [16,�
с.�62,�65].�Эти�результаты�согласуются�с�межстра-
новыми�данными�о�неоднородности�санкционно-
го� эффекта�по�секторам� [9,� с.� 2].�Следовательно,�
в�пост-2022�среде�корректнее�говорить�не�об�«уни-
версальноƃ�устоƃчивости»�корпоративного�управ-
ления,� а� о� неоднородных� стратегиях� адаптации�
и�компромиссах�между�прозрачностью,�кадровоƃ�
архитектуроƃ� советов,� дивидендноƃ� предсказуе-
мостью�и�управлением�рисками.
Для� изучения� детерминант� корпоративного�

управления� используются� различные� методо-
логические� подходы.� В� эмпирических� работах�
применяются� регрессионныƃ� анализ,� стратегии�
разность-разностеƃ� и� системныƃ� GMM� –� это�
демонстрируют� Zhu� и� др.,� а� также� [2,� с.� 106;� 5,�
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с.� 1774;� 17].� Для� оценки� санкционных� эффектов�
востребованы� эконометрические� модели� класса�
GARCH� и� текстовыƃ� анализ� новостного� фона,�
что� показывают� [16,� с.� 62–65].� Всё�шире� приме-
няется�анализ�нефинансовоƃ�отчетности�[11,�с.�6],�
систематические�обзоры�литературы�[12],�а�также�
кеƃс-стади�и�сравнительные�исследования,�позво-
ляющие� глубже� понять� специфику� россиƃскоƃ�
институциональноƃ�среды�[8;�5,�с.�1774;�7,�с.�139–
140].�Юридическиƃ�аспект�несоответствия�между�
формальными�рамками�и�фактическоƃ�практикоƃ�
детально�рассматривается�в�[15,�с.�393].
При�этом�сохраняются�исследовательские�про-

белы.� Недостаточно� изучены� динамика� институ-
циональных� изменениƃ� и� адаптивное� поведение�
компаниƃ,� на� что� обращают� внимание� Claessens 
и�Yurtoglu�[18,�с.�30],�а�также�роль�ESG-факторов�
в�условиях�турбулентности,�особенности�корпора-
тивного�управления�в�госкомпаниях�и�долгосроч-
ные�последствия�санкциƃ�[16,�с.�65].�Требует�боль-
шего� внимания� микроуровень� –� поведенческие�
аспекты�управленческих�решениƃ.�Дополнительно�
важна� оценка� эффективности� регулятивных�ман-
датов� на� независимость� советов� применительно�
к�россиƃскому�контексту�с�учетом�возможных�из-
держек�принудительноƃ�замены�директоров,�о�чем�
предупреждают� [4],� и� проверка� связи� гендерного�
разнообразия�советов�с�реальными�экологически-
ми�результатами�компаниƃ�по�аналогии�с�между-
народными�оценками�[14,�с.�7].
Теоретические� основания� исследования� опира-

ются�на�агентскую�теорию,�объясняющую�конфлик-
ты� между� акционерами� и� менеджерами� [2,� с.� 106;�
5,� с.� 1774];� теорию� верхних� эшелонов,� акцентиру-
ющую�роль�характеристик�руководителеƃ�и�совета�
в�формировании�стратегических�решениƃ�[2,�с.�106];�
теорию� заинтересованных� сторон,� расширяющую�
фокус�управления�до�ESG-целеƃ�[17,�с.�3–4];�инсти-
туциональныƃ� подход,� выявляющиƃ� расхождение�
между� «правовоƃ»� и� «фактическоƃ»� реальностью�
[15,�с.�393;�7,�с.�139–140];�а�также�теорию�сигналов,�
трактующую� раскрытие� информации� как� инди-
катор�качества�управления�[5,�с.�1774]�и�как�канал�
воздеƃствия�информационного�фона�на� стоимость�
компании�[16,�с.�62].�Теория�зависимости�от�ресур-
сов�подчеркивает�значение�управления�рисками�для�
привлечения�внешних�ресурсов,�что�подтверждают�
[13,�с.�10].�Совокупность�этих�концепциƃ�позволяет�
интерпретировать� детерминанты� корпоративного�
управления� в� условиях� институциональноƃ� тур-
булентности� как� результат� взаимодеƃствия� эконо-
мических,� политических� и� социальных� факторов,�
проявляющихся� в� конкретных� управленческих�
практиках.
Цель� исследования� –� систематизировать� де-

терминанты� корпоративного� управления� в� усло-
виях� институциональноƃ� турбулентности� 2022–
2024� гг.� на� основе� сравнительного� анализа�прак-
тик�ведущих�россиƃских�горно-металлургических�

компаниƃ.� Для� достижения� поставленноƃ� цели�
были� сформулированы� следующие� исследова-
тельские�задачи.
1.� Идентифицировать�ключевые�детерминан-

ты� трансформации� корпоративного� управления�
в� условиях� институциональноƃ� турбулентности�
2022–2024� гг.� на� основе� теоретическоƃ� и� норма-
тивноƃ�базы.
2.� Выявить�и�систематизировать�детерминан-

ты�в�виде�набора� сопоставимых�параметров�ана-
лиза�корпоративных�раскрытиƃ�и�внутренних�по-
литик�компаниƃ.
3.� Провести� качественныƃ� контент-анализ�

корпоративных� раскрытиƃ� компаниƃ� выборки�
по�единоƃ�схеме�и�зафиксировать�вариации�прак-
тик�по�ключевым�параметрам.
4.� Оценить,� как� внешние� факторы,� включая�

санкционные�ограничения�и�изменения�требова-
ниƃ�к�раскрытию�информации�в�публичноƃ�кор-
поративноƃ� отчетности,� отражаются� в� наблюда-
емоƃ� неоднородности� практик� корпоративного�
управления.
5.� Сформулировать�выводы�и�рекомендации,�

учитывающие� выявленные� детерминанты,� огра-
ничения�раскрытиƃ�и�различия�в�адаптационных�
стратегиях�компаниƃ.

 ■ МАТЕРИАЛЫ�И�МЕТОДЫ
Методологическая�основа�исследования�бази-

руется� на� качественном� сравнительно-институ-
циональном�подходе,�сочетающем�теоретическиƃ�
анализ� и� эмпирическое� изучение� практик� кор-
поративного� управления� россиƃских� компаниƃ�
в� условиях� институциональноƃ� турбулентности.�
В�качестве� нормативноƃ�и� концептуальноƃ�базы�
использовались:� Кодекс� корпоративного� управ-
ления�Банка�России,�Принципы�корпоративного�
управления� ОЭСР,� а� также� положения� россиƃ-
ского� корпоративного� и� гражданского� законода-
тельства.�Указанные�документы�позволили�опре-
делить� институциональные� рамки� исследования�
и�задать�критерии�анализа�управленческих�прак-
тик.�Теоретическую� основу�исследования�допол-
нили� современные� научные� публикации,� разви-
вающие� агентскую� теорию,� институциональныƃ�
подход,� теорию� заинтересованных� сторон�и�кон-
цепцию�ESG,� что� обеспечило�формирование� це-
лостноƃ�аналитическоƃ�перспективы.
Эмпирическую� базу� исследования� составили�

публичные� материалы� ведущих� россиƃских� гор-
но-металлургических�компаниƃ,�включая�годовые�
отчеты,� отчеты� об� устоƃчивом� развитии� и� нефи-
нансовую� отчетность,� корпоративные� политики�
и�положения�(о�совете�директоров,�комитетах,�ди-
видендноƃ�политике,�системе�управления�рисками�
и�внутреннего�контроля),�кодексы�корпоративноƃ�
этики,�а�также�информацию,�размещаемую�на�офи-
циальных�корпоративных�саƃтах�и�в� специализи-
рованных� системах� раскрытия.� Использование�
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данных� официальных� раскрытиƃ� обеспечивает�
сопоставимость� и� воспроизводимость� результа-
тов�исследования�[19].�Анализ�охватывает�период�
2022–2024�гг.,�что�позволяет�учесть�влияние�санк-
ционных�ограничениƃ,�изменениƃ�в�регуляторных�
требованиях� и� режимах� раскрытия� информации�
на�практики�корпоративного�управления.
Объектом� исследования� являются� практики�

корпоративного� управления� публичных� россиƃ-
ских� горно-металлургических� компаниƃ.� В� вы-
борку� включены� ПАО� «Северсталь»,� ПАО� «ГМК�
“Норильскиƃ� никель”»,� ПАО� «НЛМК»,� МКПАО�
«ОК� Русал»,� ПАО� «Полюс»,� ПАО� «Корпорация�
ВСМПО-АВИСМА»,� ПАО� «Магнитогорскиƃ� ме-
таллургическиƃ� комбинат»,� ПАО� «Мечел»,� а� так-
же� сопоставимые� по� отраслевоƃ� принадлежности�
компании�с�ограниченноƃ�публичноƃ�детализациеƃ�
раскрытиƃ�(в�частности,�ОАО�«УГМК»�и�АО�«По-
лиметалл»� (Solidcore Resources plc.)).� Отбор� ком-
паниƃ� осуществлялся� по� совокупности�критериев:�
значимость�в�отрасли�(масштаб�деятельности�и�роль�
на� рынках� сырья),� доступность� сопоставимых� пу-
бличных�источников�о�корпоративном�управлении,�
наличие�публичноƃ�отчетности�и/или�корпоратив-
ных�политик�в�период�2022–2024�гг.�Для�выделения�
динамики�использовалось�сопоставление�«типовоƃ�
практики�до�2022�г.»�с�изменениями�и�вариациями�
в�2022–2024�гг.�Такоƃ�подход�позволил�сфокусиро-
ваться�на�компаниях,�для�которых�требования�к�кор-
поративному� управлению� и� прозрачности� имеют�
ключевое�значение�с�точки�зрения�взаимодеƃствия�
с�инвесторами�и�регуляторами.
В� рамках� исследования� под� детерминантами�

корпоративного� управления� понимаются� инсти-
туциональные�и�практико-ориентированные�фак-
торы,� определяющие� трансформацию� управлен-
ческих�практик�компаниƃ�в�условиях�2022–2024�
гг.�К� числу� ключевых� детерминант,� выявляемых�
и�анализируемых�в�работе,�отнесены:
1)� санкционные� ограничения� и� кадровые� ри-

ски�как�детерминанта�трансформации�состава�со-
вета�директоров;
2)� влияние� институциональноƃ� среды�

на� фактическую� (а� не� формальную)� независи-
мость�совета;
3)� усложнение�риск-профиля�как�фактор�уси-

ления� роли� специализированных� комитетов� при�
совете�директоров;
4)� регуляторные� послабления� как� фактор�

асимметрии�информации�в�раскрытии;
5)� давление�внешнеƃ�среды�как�причина�сме-

щения�фокуса�нефинансовоƃ�отчетности�с�полно-
ты�на�избирательность�раскрытия;
6)� институциональная� турбулентность� как�

фактор� усиления� роли� подходов� к� управлению�
рисками�предприятия�в�качестве�стабилизатора;
7)� усиление�контрольных�функциƃ�(внутрен-

ниƃ�аудит�и�внутренниƃ�контроль)�как�ключевоƃ�
механизм�адаптации;

8)� приоритизация� финансовоƃ� устоƃчивости�
над�краткосрочными�интересами�акционеров�как�
детерминанта�изменениƃ�дивидендноƃ�политики;
9)� репутационные�риски�как�системныƃ�фак-

тор� развития� этических� и� антикоррупционных�
практик;
10)� различия�в�стратегиях�адаптации�как�источ-

ник�неоднородности�прозрачности�корпоративных�
процедур�и�институциональноƃ�фрагментации.
Для� обработки� и� интерпретации� эмпириче-

ских� данных� применялся� качественныƃ� кон-
тент-анализ� корпоративных� раскрытиƃ.� Анализ�
проводился�по�единому�набору�параметров,�соот-
ветствующих�указанным�детерминантам�корпора-
тивного�управления.�По�каждому�параметру�фик-
сировались�наличие�соответствующих�элементов,�
особенности�их�практическоƃ�реализации�и�изме-
нения,�произошедшие�в�пост-2022�период.�Срав-
нительныƃ�анализ�с�международными�рекоменда-
тельными�моделями�корпоративного�управления�
позволил�выявить�как�элементы�институциональ-
ного�сходства,�так�и�специфические�особенности�
россиƃскоƃ� практики,� формирующиеся� под� воз-
деƃствием� внешних� ограничениƃ� и� внутренних�
механизмов�адаптации.
Надежность� выводов�исследования�обеспечи-

вается� использованием� официальных� и� прове-
ряемых� источников� информации,� применением�
единых� критериев� анализа� ко� всем� компаниям�
выборки�и�логическоƃ�воспроизводимостью�про-
цедуры�исследования.�Выводы�основаны�на�сопо-
ставлении� корпоративных� практик� по� идентич-
ным�параметрам�и�их�интерпретации�в�контексте�
деƃствующих� нормативных� и� институциональ-
ных� ограничениƃ.� Ограничением� исследования�
является�качественныƃ�характер�анализа,�не�пред-
полагающиƃ�количественноƃ�оценки�влияния�от-
дельных� факторов,� а� также� возможная� деклара-
тивность� отдельных� элементов� корпоративных�
раскрытиƃ� в� условиях� деƃствующих� режимов�
информационных�ограничениƃ.�Вместе�с�тем�вы-
бранная�методология� позволяет� выявить� ключе-
вые� детерминанты� трансформации� корпоратив-
ного�управления�и�обосновать�выводы�о�характе-
ре�адаптации�управленческих�практик�в�условиях�
изменяющеƃся�внешнеƃ�среды.

 ■ РЕЗУЛЬТАТЫ�ИССЛЕДОВАНИЯ
Анализ� Кодекса� корпоративного� управле-

ния�Банка�России�и�Принципов�корпоративного�
управления�ОЭСР
Корпоративное� управление� в� России� форми-

руется� под� влиянием� как� национальных� регуля-
торных� актов,� так�и�международных� стандартов,�
адаптированных�к�местноƃ�специфике.�Ключевы-
ми�документами,�определяющими�принципы�кор-
поративного� управления,� являются� Кодекс� кор-
поративного� управления� Банка� России� и� Прин-
ципы�корпоративного�управления�ОЭСР.
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Кодекс� корпоративного� управления� Банка�
России�(далее�–�ККУ�ЦБ�РФ)�был�одобрен�Сове-
том�директоров�Банка�России�21�марта�2014�года1. 
Этот�документ�является�частью�подхода�«мягко-
го� регулирования»� корпоративных� отношениƃ,�
разработанного� Банком� России.� Его� основная�
цель� –� предоставить� публичным� акционерным�
обществам�ориентиры�для�развития�корпоратив-
ного� управления� и� инструменты� для� внедрения�
передовых� практик2.� Подход� «мягкого� регули-
рования»� подразумевает,� что� Кодекс� предлагает�
рекомендации�и�стандарты,�а�не�строгие�юридиче-
ские�обязательства.
ККУ� ЦБ� РФ� структурирован� и� содержит�

семь�основных�частеƃ,�охватывающих�различные�
аспекты� деятельности� компаниƃ� и� взаимодеƃ-
ствия�со�стеƃкхолдерами3.

1.� Права�акционеров�и�равное�отношение.�Ак-
цент�делается�на�практических�гарантиях�реали-
зации�прав�собственников:�корректном�учете�прав�
на� акции,� отсутствии�препятствиƃ�для� голосова-
ния�и�наличии�заранее�определенных,�прозрачных�
правил�расчета�и�выплаты�дивидендов.�Отдельно�
подчеркивается�недопустимость�извлечения�кон-
тролирующими� акционерами� частноƃ� выгоды�
за�счет�миноритариев�и�любых�форм�дискримина-
ции�инвесторов.

2.� Совет� директоров.� Совет� директоров� рас-
сматривается� как� центральныƃ� орган� стратегиче-
ского�уровня,� отвечающиƃ� за� стратегию,�принци-
пы�управления�рисками�и� внутреннего�контроля,�
а� также�за�надзор�за�исполнительными�органами.�
При�этом�фиксируется�его�подотчетность�акционе-
рам� и� необходимость� профессиональноƃ,� незави-
симоƃ�позиции�при�принятии�решениƃ.�В�качестве�
ориентиров� упоминаются� достаточная� представ-
ленность� независимых� директоров� и� регулярная�
оценка�эффективности�совета�и�его�комитетов�[20].

3.� Корпоративный� секретарь.� Функция� кор-
поративного� секретаря�направлена� на� поддержа-
ние� устоƃчивых� коммуникациƃ� с� акционерами,�
сопровождение� процедур� реализации� их� прав�
и� организационную� поддержку� работы� совета�
директоров.

4.� Система� вознаграждения.� Вознагражде-
ние�должно� позволять� привлекать�и� удерживать�
квалифицированных� специалистов,� одновремен-
но� снижая� стимулы� к� краткосрочным�решениям�
в�ущерб�долгосрочным�интересам�компании.�Для�

1� Кодекс�корпоративного�управления�:�рекомендовано�письмом�Банка�России�от�10.04.2014�г.�№�06-52/2463.�–�URL:�https://www.
cbr.ru/statichtml/file/59420/inf_apr_1014.pdf�(дата�обращения:�31.05.2025).
2� Развитие� корпоративных�отношениƃ.� –�URL:� https://www.cbr.ru/issuers_corporate/development_corp_relations/� (дата� обраще-
ния:�31.05.2025).
3� Кодекс�корпоративного�управления�:�рекомендовано�письмом�Банка�России�от�10.04.2014�г.�№�06-52/2463.�–�URL:�https://www.
cbr.ru/statichtml/file/59420/inf_apr_1014.pdf�(дата�обращения:�31.05.2025).
4� Развитие� корпоративных�отношениƃ.� –�URL:� https://www.cbr.ru/issuers_corporate/development_corp_relations/� (дата� обраще-
ния:�31.05.2025).
5� Принципы�корпоративного�управления�ОЭСР.�–�URL:�https://www.oecd.org/ru/publications/g20_9789264252035-ru.html�(дата�
обращения:�31.05.2025).
6� Корпоративное�управление�ОЭСР.�–�URL:�https://www.oecd.org/en/topics/corporate-governance.html�(дата�обращения:�31.05.2025).

совета�директоров�подчеркивается�связь�с�долго-
срочными�интересами�акционеров,�для�исполни-
тельных� органов� –� с� результатами� деятельности�
и�личным�вкладом.

5.� Система� управления� рисками� и� внутрен-
него� контроля.� Рекомендуется� формировать� ра-
ботающую� систему� управления� рисками� и� вну-
треннего� контроля,� обеспечивающую� разумную�
уверенность�в�достижении�целеƃ�компании.�Для�
независимоƃ� регулярноƃ� оценки� ее� надежности�
и� эффективности� предусматривается� функция�
внутреннего�аудита.

6.� Раскрытие�информации�и�информационная�
политика.�Прозрачность� трактуется�как�своевре-
менное� раскрытие� существенноƃ� информации,�
достаточноƃ� для� обоснованных� решениƃ� акци-
онеров� и� инвесторов,� при� обеспечении� равного�
доступа� к�информации�и� документам�и�наличии�
понятноƃ�информационноƃ�политики.

7.� Существенные� корпоративные� действия.�
Значимые� корпоративные� решения,� способные�
изменить� структуру� капитала� или� финансовое�
положение� (включая� крупные� сделки),� должны�
приниматься� на� справедливых� условиях� с� про-
цедурными�гарантиями�защиты�прав�акционеров�
и�учетом�интересов�иных�стеƃкхолдеров.
Банк� России� ежегодно� проводит� мониторинг�

практики� применения� принципов� ККУ� публич-
ными�акционерными�обществами.�В�2021�г.�форма�
отчета� о� соблюдении� принципов� была� обновле-
на,�что�свидетельствует�о�динамичном�характере�
регулирования�и�стремлении�адаптировать�реко-
мендации�к�изменениям�законодательства�и�нако-
пленному�опыту4.
Принципы�корпоративного�управления�ОЭСР�

(G20/OECD Principles)� являются� международ-
ным� эталоном� в� корпоративном� управлении5. 
Впервые� выпущенные� в� 1999� г.,� они� были� пе-
ресмотрены� в� 2004� и� 2015� гг.� Пересмотренные�
Принципы� корпоративного� управления� G20/
ОЭСР�одобрены�на� уровне�G20�и� используются�
как� международныƃ� ориентир� при� обсуждении�
стандартов� устоƃчивости� финансовых� систем,�
в�том�числе�в�рамках�работы�Совета�по�финансо-
воƃ�стабильности�(FSB)6.
По� сути,� Принципы� нужны� для� двух� вещеƃ.�

Во-первых,�они�помогают�оценить,�насколько�на-
циональные�правила�и�институты�корпоративно-
го� управления� «закрывают»� типовые� проблемы:�
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конфликты� интересов,� слабую� защиту� инвесто-
ров,�недостаточное�раскрытие�информации,�неэ-
ффективныƃ�надзор.�Во-вторых,�документ�задает�
понятные�ожидания�для�участников�рынка:�регу-
ляторов,�биржевоƃ�инфраструктуры,�инвесторов�
и� компаниƃ.� В� результате� упрощается� доступ�
к� финансированию,� усиливается� защита� инве-
сторов� и� снижаются� риски,� связанные� с� управ-
ленческими� решениями� и� информационноƃ�
асимметриеƃ7.
Принципы� корпоративного� управления�

ОЭСР� включают� шесть� глав,� которые� охваты-
вают� широкиƃ� спектр� вопросов� корпоративного�
управления8.

1.� Основа�эффективной�системы�корпоратив-
ного�управления.�В�этоƃ�части�речь�идет�о�том,�что�
рынки� должны� быть� прозрачными� и� справедли-
выми,� правила� –� исполнимыми,� а� надзор� и� пра-
воприменение� –� работающими.� Дополнительно�
подчеркивается,�что�качество�регулирования�вли-
яет�на�распределение�ресурсов�и�на�то,�насколько�
легко�возникают�злоупотребления.

2.�Права�акционеров�и�равное�отношение.�Дан-
ные� принципы� направлены� на� защиту� и� содеƃ-
ствие� осуществлению� прав� акционеров,� а� также�
обеспечение�равного�отношения�ко�всем�акционе-
рам,�включая�миноритарных�и�иностранных.

3.� Институциональные� инвесторы,� фондовые�
рынки�и�другие�посредники.�Эта�глава�фокусирует-
ся�на�стимулировании�добросовестности�по�всеƃ�
инвестиционноƃ� цепочке� и� обеспечении� функ-
ционирования�фондовых�рынков�таким�образом,�
чтобы� они� способствовали� надлежащему� корпо-
ративному�управлению.

4.� Раскрытие� информации� и� прозрачность.�
Данные�принципы�требуют�своевременного�и�точ-
ного�раскрытия�всеƃ� существенноƃ�информации�
о� корпорации,� включая� финансовое� положение,�
результаты� деятельности,� политику� в� области�
устоƃчивого� развития,� структуру� собственности�
и�органы�управления�[19].

5.�Ответственность�Совета� директоров.�Эта�
глава� обеспечивает� стратегическое� руководство�
компаниеƃ,� эффективныƃ� мониторинг� менед-
жмента� со� стороны�Совета� директоров� и� подот-
четность�Совета�компании�и�акционерам.

6.�Устойчивость�и�жизнеспособность.�Включе-
ние�этого�принципа,�особенно�в�редакции�2015�г.,�
является�важным�изменением.�Оно�подчеркивает�

7� Корпоративное�управление�ОЭСР.�–�URL:�https://www.oecd.org/en/topics/corporate-governance.html�(дата�обращения:�31.05.2025).
8� Пересмотренные�Принципы�корпоративного�управления�G20/ОЭСР�:�презентация.�–�URL:�https://issuu.com/oecd.publishing/
docs/ppt_revised_g20-oecd_principles_cg.pptx�(дата�обращения:�31.05.2025).
9� Corporate� Governance� in� Russia.� –� URL:� https://www.ecgi.global/publications/codes/countries/corporate-governance-in-russia 
(accessed�on�31.05.2025).
10� Там�же.
11� Законодательство�России:�Корпоративное�управление�в�современном�мире.�–�URL:�https://nccg.ru/korporativnoe-zakonodatelstvo/
zakonodatelstvo-rossii.html�(дата�обращения:�31.05.2025).
12� Об�особенностях�регулирования�корпоративных�отношениƃ�в�хозяƃственных�обществах,�являющихся�экономически�значимыми�
организациями�:�Федеральныƃ�закон�от�04.08.2023�г.�№�470-ФЗ.�–�URL:�https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_454043/ 
(дата�обращения:�31.05.2025).

глобальныƃ� сдвиг� в� корпоративном� управлении�
в�сторону�более�широких�социальных�и�экологи-
ческих�проблем,� выходящих� за� рамки� чисто�фи-
нансовых.�Этот�принцип� стимулирует�компании�
и� инвесторов� принимать� решения� и� управлять�
рисками� таким� образом,� чтобы� способствовать�
долгосрочноƃ� устоƃчивости� и� жизнеспособно-
сти� корпорации.� Это� отражает� растущее� значе-
ние� ESG-факторов� в� инвестиционных� решени-
ях�и� признание� того,� что� долгосрочное� создание�
стоимости� неразрывно� связано� с� устоƃчивыми�
практиками.
Россиƃская� законодательная� база� является�

основоƃ�для�корпоративного�управления.�Граж-
данскиƃ� кодекс� Россиƃскоƃ� Федерации� (да-
лее� –� ГК� РФ)� выступает� основным� статутом,�
определяющим� базовые� корпоративные� фор-
мы,� такие� как� общества� с� ограниченноƃ� ответ-
ственностью�и�акционерные�общества.�Он�также�
устанавливает� структуру� и� полномочия� корпо-
ративных� органов,� правила� представительства,�
уставные� обязанности� и� вопросы� гражданскоƃ�
ответственности9.
Специализированные� законы,� такие� как�

Федеральныƃ� закон� от� 26.12.1995� №� 208-ФЗ�
«Об�акционерных�обществах»�и�Федеральныƃ�за-
кон�от�08.02.1998�№�14-ФЗ�«Об�обществах�с�огра-
ниченноƃ� ответственностью»,� расширяют� и� до-
полняют� положения� ГК� РФ.� Законодательство�
о�рынке�ценных�бумаг�регулирует�операционные�
правила�для�всех�участников�рынка,�включая�раз-
мещение� ценных� бумаг,� маркетинг� финансовых�
продуктов� и� раскрытие� информации10.� Помимо�
этого� существуют� отдельные� законодательные�
акты,�касающиеся�антисанкционного�регулирова-
ния�и�устоƃчивого�развития,�а�также�специфиче-
ское� регулирование� корпоративного� управления�
в�организациях�с�государственным�участием11.
Важноƃ� законодательноƃ� инициативоƃ� яв-

ляется�Федеральныƃ�закон�от�04.08.2023�№�470-
ФЗ� «Об� особенностях� регулирования� корпо-
ративных� отношениƃ� в� хозяƃственных� обще-
ствах,� являющихся� экономически� значимыми�
организациями»12.
Одним�из� значимых�изменениƃ�в�россиƃском�

корпоративном�праве�стало�внедрение�принципа�
«двух� ключеƃ».�До� 2014� г.� россиƃское� законода-
тельство�придерживалось�подхода,�согласно�кото-
рому�только�одно�лицо�могло�занимать�должность�
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генерального� директора13.�Однако� в� 2015� г.� Вер-
ховныƃ�Суд�РФ�разъяснил,�что�при�наличии�двух�
и�более�директоров�в�реестре�предполагается,�что�
каждыƃ� директор�имеет� право� деƃствовать� неза-
висимо,�если�иное�не�указано.�
Поправки,� вступившие� в� силу� 1� сентября�

2020� г.,� позволили� фиксировать� информацию�
о�совместных�или�раздельных�полномочиях�ди-
ректоров� в� реестре,� завершив� внедрение� прин-
ципа� «двух� ключеƃ»14.� Это� изменение� является�
существенным,� поскольку� оно� потенциально�
децентрализует� исполнительную� власть� или�

13� Artem�Kukin.�Corporate�governance�in�Russia:�the�two-key�principle�and�director�liability.�–�URL:�https://www.inhouselawyer.co.uk/
legal-briefing/corporate-governance-in-russia-the-two-key-principle-and-director-liability/�(accessed�on�31.05.2025).
14� Там�же.

требует� совместного� принятия� решениƃ,� что�
влияет� на� подотчетность,� управление� рисками�
и� скорость� принятия� решениƃ.� Это� изменение�
в�корпоративноƃ�практике�характеризует�движе-
ние� в� сторону�большеƃ� гибкости� и�потенциаль-
но�лучших�механизмов�сдержек�и�противовесов,�
особенно�для�иностранных�инвесторов,�привык-
ших�к�таким�структурам.
При� сравнительном� анализе� принципов� кор-

поративного� управления� в� России�и� за� рубежом�
выявляются� как� существенные� сходства,� так�
и�уникальные�особенности�(таблица�1).

Таблица�1�–�Сравнительная�таблица�ключевых�принципов�корпоративного�управления� 
в�России�и�за�рубежом

Table�1 – Comparative table of key principles of corporate governance in Russia and abroad

Категория�
принципа ККУ�ЦБ�РФ Принципы�ОЭСР Ключевые�сходства�/�

различия

Основа�
эффективной�
системы�
корпоративного�
управления

– Прозрачные�
и�справедливые�
рынки,�эффективное�
распределение�ресурсов,�
соответствие�верховенству�
закона,�эффективныƃ�
надзор�и�правоприменение

ОЭСР�более�явно�
формулирует�общие�рамки�
и�роль�правовоƃ�системы

Права�акционеров Обеспечение�справедливого�
и�равного�отношения�
ко�всем�акционерам�(включая�
миноритарных�и�иностранных);�
надежные�методы�учета�
прав�на�акции;�возможность�
беспрепятственноƃ�реализации�
права�голоса;�прозрачныƃ�
механизм�определения�и�выплаты�
дивидендов.�Недопустимость�
злоупотреблениƃ�со�стороны�
крупных�акционеров

Защита�и�содеƃствие�
осуществлению�прав�
акционеров,�обеспечение�
равного�отношения�
ко�всем�акционерам,�
включая�миноритарных�
и�иностранных

Оба�кодекса�уделяют�
первостепенное�внимание�
защите�прав�акционеров�
и�их�равному�отношению.�
ККУ�ЦБ�РФ�более�
детализирован�в�части�
механизмов�реализации�
прав

Совет�директоров Ответственность�за�стратегическое�
управление,�определение�
принципов�управления�рисками�
и�внутреннего�контроля,�надзор�
за�исполнительными�органами;�
подотчетность�акционерам;�
эффективность�и�профессионализм;�
достаточное�количество�
независимых�директоров;�
оценка�качества�работы�Совета�
и�комитетов

Обеспечение�
стратегического�
руководства�компании,�
эффективныƃ�мониторинг�
менеджмента�со�стороны�
Совета,�подотчетность�
совета�компании�
и�акционерам

Оба�документа�
подчеркивают�
стратегическую�роль�
и�подотчетность.�ККУ�ЦБ�
РФ�более�явно�указывает�
на�необходимость�
независимых�директоров�
и�оценки�работы�Совета

Корпоративный�
секретарь

Обеспечение�эффективного�
взаимодеƃствия�с�акционерами�
и�поддержка�работы�Совета�
директоров

– ККУ�ЦБ�РФ�выделяет�
роль�корпоративного�
секретаря�как�отдельныƃ�
принцип,�обеспечивающиƃ�
эффективную�реализацию�
корпоративного�
управления,�что�не�так�явно�
выражено�в�Принципах�
ОЭСР
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Система�
вознаграждения

Привлечение,�мотивация�
и�удержание�компетентных�
кадров;�увязка�вознаграждения�
членов�Совета�директоров�
с�долгосрочными�финансовыми�
интересами�акционеров,�
а�исполнительных�органов�–�
с�результатами�деятельности�
компании

– ККУ�ЦБ�РФ�детально�
описывает�принципы�
формирования�системы�
вознаграждения,�связывая�
её�с�долгосрочными�
интересами�и�результатами

Управление�
рисками�
и�внутренний�
контроль

Создание�эффективно�
функционирующеƃ�системы�для�
достижения�целеƃ�компании;�
организация�внутреннего�аудита�
для�независимоƃ�оценки

Включено�в�более�
широкие�принципы,�такие�
как�«Ответственность�
Совета�директоров»�
и�«Устоƃчивость�
и�жизнеспособность»

ККУ�ЦБ�РФ�выделяет�
риск-менеджмент�
и�внутренниƃ�контроль�как�
отдельныƃ�принцип

Раскрытие�
информации�
и�прозрачность

Прозрачность�деятельности�
компании;�своевременное�
раскрытие�полноƃ,�актуальноƃ�
и�достоверноƃ�информации�для�
принятия�информированных�
решениƃ�инвесторами;�равныƃ�
и�легкиƃ�доступ�к�информации

Своевременное�
и�точное�раскрытие�всеƃ�
существенноƃ�информации�
о�корпорации,�включая�
финансовое�положение,�
результаты�деятельности,�
устоƃчивость,�структуру�
собственности�
и�управление

Оба�документа�
подчеркивают�важность�
прозрачности�и�раскрытия�
информации�для�
инвесторов

Устойчивость�
и�жизнеспособность

Включено�в�«Рекомендации�
по�учету�ESG-факторов»

Стимулирование�компаниƃ�
и�инвесторов�к�принятию�
решениƃ�и�управлению�
рисками,�способствующими�
устоƃчивости�
и�жизнеспособности�
корпорации

Принципы�ОЭСР�явно�
выделяют�устоƃчивость�
как�отдельную�главу,�что�
отражает�глобальныƃ�
тренд�на�интеграцию�
ESG.�ККУ�ЦБ�РФ�также�
учитывает�ESG,�но�в�рамках�
рекомендациƃ

Институциональные�
инвесторы,�
фондовые�рынки�
и�посредники

– Стимулирование�
добросовестности�по�всеƃ�
инвестиционноƃ�цепочке,�
функционирование�
фондовых�рынков,�
способствующее�
надлежащему�КУ

Принципы�ОЭСР�более�
явно�фокусируются�на�роли�
институциональных�
инвесторов�и�посредников�
в�общеƃ�экосистеме�
корпоративного�
управления

Существенные�
корпоративные�
действия

Проведение�на�справедливых�
условиях,�защита�прав�
и�интересов�акционеров�и�других�
заинтересованных�сторон

– ККУ�ЦБ�РФ�детально�
описывает�этот�принцип,�
что�важно�для�защиты�
акционеров�в�условиях�
россиƃского�рынка

Источник:�составлено�авторами.

15� Старюк�П.�Ю.�Влияние�корпоративного�управления�на�стоимость�россиƃских�компаниƃ:�эмпирическиƃ�анализ� :�автореферат�
диссертации� на� соискание� ученоƃ� степени� кандидата� экономических� наук.� –� URL:� https://www.dissercat.com/content/vliyanie-
korporativnogo-upravleniya-na-stoimost-rossiiskikh-kompanii-empiricheskii-analiz�(дата�обращения:�31.05.2025).

Нормативная� архитектура� корпоративного�
управления� в�России� в� целом� включает� базовые�
элементы,�совпадающие�с�международными�реко-
мендательными�рамками;�однако�степень�их�фак-
тическоƃ�реализации�и�обеспеченности�институ-
тами�контроля�неоднородна,�особенно�в�пост-2022�
условиях�[21].
Несмотря�на�формальное�соответствие,�одноƃ�

из�ключевых�особенностеƃ�россиƃскоƃ�практики�
является�непризнание�принципа�разделения�прав�
собственности� и� контроля� в� реальноƃ� деятель-
ности�[21].�Это�означает,�что,�хотя�законодатель-
ные�и�регуляторные�рамки�могут�быть�на�месте,�
фактические� властные� отношения� (например,�

сильное� влияние� контролирующих� акционеров)�
могут� подрывать� эффективность� механизмов�
управления.
Россиƃские�компании�в�целом�характеризуют-

ся�относительно�низким�уровнем�капитализации�
(в�среднем�значение�мультипликатора�«капитали-
зация/выручка»�составляет�0,8–1,0)15.�Это�может�
быть�связано�с�различными�факторами,�включая�
особенности�корпоративного�управления.
Низкая� популярность� страхования� ответ-

ственности� директоров� (Directors and O˟cers 
Liability Insurance, D&O)�в�России�является�еще�
одноƃ� специфическоƃ� чертоƃ.� Это� объясняется�
отсутствием� специального� регулирования� D&O 
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страхования,� что� создает� повышенные� риски�
для�директоров�и�акционеров.�В�условиях,�когда�
директора� несут� высокую� личную� ответствен-
ность,� они� могут� избегать� принятия� рискован-
ных,� но� потенциально� выгодных� для� компании�
решениƃ16.
Значительным�изменением�в�2022�г.�стало�су-

щественное� снижение� доли� иностранных� дирек-
торов� в� Советах� россиƃских� компаниƃ.� В� 75%�
россиƃских� компаниях� эта� доля� упала� с� 30%�
до�14%,�что�привело�к�значительному�обновлению�
составов� Советов17.� Уход� иностранных� директо-
ров,� которые� часто� привносят� международные�
лучшие� практики,� независимыƃ� надзор� и� раз-
нообразныƃ� опыт,� может� повлиять� на� качество�
и�характер�корпоративного�управления�в�России.�
Это�может�привести�к�снижению�независимости�
Совета,�потенциальноƃ�потере�специализирован-
ных�знаниƃ�и�смещению�в�сторону�более�«инсаƃ-
дерских»�Советов,�что�в�свою�очередь�может�ска-
заться� на� качестве� стратегического� управления�
и�риск-менеджмента.
Несмотря� на� беспрецедентные� вызовы�

2022� года,� корпоративное� управление� в� России�
демонстрирует� высокиƃ� уровень� устоƃчивости�

16� Artem�Kukin.�Corporate�governance�in�Russia:�the�two-key�principle�and�director�liability.�–�URL:�https://www.inhouselawyer.co.uk/
legal-briefing/corporate-governance-in-russia-the-two-key-principle-and-director-liability/�(accessed�on�31.05.2025).
17� Обзор�практик�корпоративного�управления-2022.�Результаты�исследования.�–�URL:�https://nokc.org.ru/obzor-korp-upravlenia/ 
(дата�обращения:�31.05.2025).
18� Там�же.

и�продолжает�функционировать�как�эффективная�
система18.�Отмечается,�что,�несмотря�на�послабле-
ния� регулятора� в� отношении� раскрытия� инфор-
мации,� многие� компании� продолжают� следовать�
курсу� на� корпоративную� открытость.� Это� сви-
детельствует� о� внутреннеƃ� зрелости� и� стремле-
нии� россиƃского� бизнеса� к� совершенствованию�
практик� корпоративного� управления,� осознавая�
их� важность� для� репутации� и� взаимодеƃствия�
со�стеƃкхолдерами�[22].

Анализ�принципов�и�практик�корпоративного�
управления,� используемых� ведущими� россий-
скими�горно-металлургическими�компаниями
В�целях�обобщения�результатов�анализа�прак-

тик� корпоративного� управления� полученные�
эмпирические� наблюдения� были� агрегированы�
по�ключевым�параметрам�и�представлены�в�табли-
це�2.�Таблица�отражает� типовые�характеристики�
корпоративного� управления,� выявленные� вариа-
ции�в�их�реализации,�а�также�интерпретирует�дан-
ные�различия�как�детерминанты�трансформации�
корпоративного�управления�в�условиях�институ-
циональноƃ�турбулентности�2022–2024�гг.�Ниже�
результаты� детализируются� и� иллюстрируются�
на�примере�отдельных�компаниƃ.

Таблица�2�–�Сводная�характеристика�практик�корпоративного�управления�россиƃских� 
горно-металлургических�компаниƃ�в�условиях�институциональноƃ�турбулентности

Table�2 – Summary of corporate governance practices of Russian mining and metallurgical companies  
in the context of institutional turbulence

Параметр�
корпоративного�
управления

Типовая�практика� 
(до�2022�г.)

Изменения�и�вариации�
в�2022–2024�гг.

Интерпретация� 
как�детерминанта

Состав�совета�
директоров

Наличие�независимых�
директоров,�включая�
иностранных;�регулярная�
работа�совета

Существенное�
сокращение�доли�
иностранных�директоров;�
в�отдельных�случаях�–�
временное�отклонение�
от�рекомендованноƃ�доли�
независимых�директоров

Санкционные�ограничения�
и�кадровые�риски�
выступают�детерминантоƃ�
трансформации�состава�
Совета

Независимость�
совета

Формальное�соответствие�
рекомендациям�Кодекса�
корпоративного�управления�
Банка�России

Усиление�роли�инсаƃдеров�
и�акционеров�в�отдельных�
компаниях�при�сохранении�
формальных�процедур

Институциональная�среда�
влияет�на�фактическую,�
а�не�формальную�
независимость

Комитеты�при�совете�
директоров

Комитеты�по�аудиту�
и�вознаграждениям�
присутствуют�
у�большинства�компаниƃ

Расширение�мандатов�
комитетов;�появление�
или�усиление�комитетов�
по�устоƃчивому�развитию�
и�рискам

Усложнение�риск-профиля�
усиливает�значение�
специализированных�
комитетов

Раскрытие�
информации

Регулярное�
и�детализированное�
раскрытие�финансовоƃ�
и�нефинансовоƃ�
информации

Частичное�или�
временное�ограничение�
раскрытия�в�соответствии�
с�антикризисным�
регулированием

Регуляторные�послабления�
становятся�фактором�
асимметрии�информации
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Нефинансовая�
отчетность

Использование�
международных�стандартов�
нефинансового�раскрытия�
(GRI,�TCFD)

Сохранение�отчетности,�
но�снижение�детализации�
отдельных�показателеƃ

Давление�внешнеƃ�среды�
смещает�фокус�с�полноты�
на�избирательность�
раскрытия

Система�управления�
рисками�(ERM)

Формализация�ERM�
на�основе�международных�
подходов�(COSO,�ISO�
31000)

Рост�значимости�
санкционных,�
операционных�
и�цепочечных�рисков

Институциональная�
турбулентность�
усиливает�роль�ERM�как�
стабилизатора

Внутренний�аудит�
и�контроль

Наличие�функции�
внутреннего�аудита�
и�формальных�процедур�
контроля

Усиление�роли�внутреннего�
аудита�в�мониторинге�
рисков�и�комплаенса

Контрольные�функции�
становятся�ключевым�
элементом�адаптации

Дивидендная�
политика

Формализованные�
правила�и�ориентация�
на�предсказуемые�выплаты

Приостановка�или�
корректировка�дивидендов�
в�пользу�инвестициƃ�
и�ликвидности

Финансовая�устоƃчивость�
приоритетнее�
краткосрочных�интересов�
акционеров

Этические�
и�антикоррупционные�
практики

Наличие�кодексов�этики�
и�комплаенс-политик

Расширение�требованиƃ�
на�цепочки�поставок;�
развитие�каналов�обратноƃ�
связи

Репутационные�риски�
становятся�системным�
фактором�управления

Прозрачность�
корпоративных�
процедур

Публичность�процедур�
и�решениƃ�органов�
управления

Неоднородность�практик�
прозрачности�между�
компаниями

Различия�в�стратегии�
адаптации�усиливают�
институциональную�
фрагментацию

19� Кодекс�корпоративного�управления�:�рекомендовано�письмом�Банка�России�от�10.04.2014�г.�№�06-52/2463.�–�URL:�https://www.
cbr.ru/statichtml/file/59420/inf_apr_1014.pdf�(дата�обращения:�31.05.2025).
20� Пересмотренные�Принципы�корпоративного�управления�G20/ОЭСР�:�презентация.�–�URL:�https://issuu.com/oecd.publishing/
docs/ppt_revised_g20-oecd_principles_cg.pptx�(дата�обращения:�31.05.2025).
21� Отчет�об�устоƃчивом�развитии�за�2023�г.�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://sr2023.nornickel.ru/�(дата�обраще-
ния:�01.06.2025).
22� Об�особенностях�регулирования�корпоративных�отношениƃ�в�хозяƃственных�обществах,�являющихся�экономически�значимыми�
организациями�:�Федеральныƃ�закон�от�04.08.2023�г.�№�470-ФЗ.�–�URL:�https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_454043/ 
(дата�обращения:�31.05.2025).
23� Корпоративное�управление�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://nornickel.ru/sustainability/governance/corporate-
governance-and-esg/�(дата�обращения:�01.06.2025).

Как�видно�из�таблицы�2,�для�большинства�ком-
паниƃ�выборки�характерна�формальная�ориента-
ция� как� на� требования� россиƃского� регулирова-
ния�(в�частности,�Кодекса�корпоративного�управ-
ления�Банка�России)19,� так�и�на�международные�
рекомендательные� стандарты,� включая� Принци-
пы�ОЭСР20,� Кодекс� корпоративного� управления�
Великобритании� и� рекомендации� COSO ERM. 
Такая� двоƃная� институциональная� привержен-
ность� отражает� стремление� компаниƃ� поддер-
живать� инвестиционную� привлекательность�
и�доверие�со�стороны�инвесторов�даже�в�услови-
ях�ограниченного�доступа�к� глобальным�рынкам�
капитала.
Одноƃ� из� ключевых� детерминант� корпора-

тивного� управления� выступает� состав� и� незави-
симость� советов� директоров.� В� анализируемых�
компаниях� советы� директоров� сохраняют� статус�
центрального� коллегиального� органа,� отвечаю-
щего� за� стратегическое� руководство,� управление�
рисками� и� надзор� за� исполнительными� органа-
ми.�При� этом� практическая� реализация� принци-
па� независимости� советов� характеризуется� су-
щественноƃ� неоднородностью.� Так,� ПАО� «ГМК�
“Норильскиƃ�никель”»�в�2023�г.�увеличило�долю�

независимых� директоров� до� 46%� (6� из� 13),� что�
свидетельствует� о� стремлении� сохранить� высо-
киƃ�уровень�объективности�и�независимого�кон-
троля21.�В�то�же�время�ПАО�«Северсталь»�в�2023�г.�
временно�отклонялось�от�рекомендованноƃ�доли�
независимых� директоров,� ссылаясь� на� льготныƃ�
период,�предоставленныƃ�Банком�России�в�усло-
виях�санкционного�давления22�[23].�Данныƃ�кон-
траст�наглядно�демонстрирует�влияние�внешних�
институциональных� ограничениƃ� как� детерми-
нанты� трансформации� практик� корпоративного�
управления,�прежде�всего�в� аспекте� независимо-
сти�и�прозрачности�высших�органов�управления.
Функционирование� специализированных� ко-

митетов� при� совете� директоров� является� одноƃ�
из� наиболее� устоƃчивых� характеристик� корпо-
ративного� управления� в� анализируемых� компа-
ниях� (таблица� 2).� Комитеты� по� аудиту,� кадрам�
и� вознаграждениям,� устоƃчивому� развитию�
и� управлению� рисками� широко� распространены�
и�свидетельствуют�о�системном�подходе�к�распре-
делению� управленческих� функциƃ� [24].� Так,� на-
личие�Комитета�по�устоƃчивому�развитию�и�из-
менению�климата�в�ПАО�«Норильскиƃ�никель»23, 
а�также�Комитета�по�безопасности�и�устоƃчивому�
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развитию� в� АО� «Полиметалл»� (Solidcore Re-
sources plc.)� 24� отражает� усиление� интеграции�
ESG-факторов�в�систему�стратегического�надзора�
на�уровне�совета�директоров.
В� части� защиты� прав� акционеров� компании�

декларируют�стремление�к�обеспечению�равного�
и� справедливого� отношения� ко� всем� инвесторам�
независимо�от�размера�пакета�акциƃ�и�юрисдик-
ции.�Это�проявляется�в�практиках�раскрытия�ин-
формации,� организации� общих� собраниƃ� акцио-
неров�и�механизмов�голосования.�Например,�ПАО�
«Северсталь»�публикует�уведомления�о�проведе-
нии�общих�собраниƃ�за�30–50�днеƃ�и�направляет�
бюллетени�для�голосования�не�позднее�чем�за�20�
днеƃ,�предоставляя�акционерам�достаточныƃ�вре-
менноƃ�горизонт�для�принятия�решениƃ25.
Дивидендная� политика� выступает� одним�

из�ключевых�каналов�адаптации�корпоративного�
управления� к� институциональноƃ� турбулентно-
сти.� ПАО� «Северсталь»26� и� ПАО� «Полюс»27� ис-
пользуют� гибкие� формулы� распределения� при-
были,� привязывая� дивидендные� выплаты� к� сво-
бодному� денежному� потоку� и� уровню� долговоƃ�
нагрузки� (коэффициент� «чистыƃ� долг� /� EBIT-
DA»),� что� позволяет� сочетать� предсказуемость�
для� инвесторов� с� поддержанием� финансовоƃ�
устоƃчивости.� МКПАО� «ОК� Русал»� связывает�
минимальныƃ�уровень�дивидендов�со�100%�диви-
дендов,� получаемых� от� дочерних� компаниƃ,� что�
отражает�холдинговую�специфику�и�зависимость�
дивидендноƃ�политики�от�операционных�резуль-
татов�ключевых�активов28.
Показательным� примером� адаптации� к� теку-

щим� условиям� является� решение� АО� «Полиме-
талл»�(Solidcore Resources plc.)�в�2023�г.�отказать-
ся�от�дивидендных�выплат�в�пользу�финансирова-
ния�инвестиционных�проектов�и�восстановления�
доступа�к� заемному� капиталу29.�Подобные� реше-
ния� демонстрируют� стратегическую� гибкость�
компаниƃ,�но�одновременно�усиливают�неопреде-
ленность�для�инвесторов,�ориентированных�на�ре-
гулярныƃ� доход.� История� дивидендных� выплат�

24� Годовоƃ�отчет� за� 2023� г.:�ПАО�«Полиметалл».� –�URL:�https://www.akm.ru/upload/akmrating/Polimetall-annual-report_2023.pdf 
(дата�обращения:�01.06.2025).
25� Корпоративное�управление�ПАО�«Северсталь».�–�URL:�https://severstal.com/rus/about/corporative/�(дата�обращения:�01.06.2025).
26� Дивидендная� политика� (новая� редакция)� :� утв.� 16.04.2018� г.� ПАО� «Северсталь».� –� URL:� https://severstal.com/rus/investor/
dividend/�(дата�обращения:�01.06.2025).
27� Новая�дивидендная�политика�и�рекомендации�по�выплате�дивидендов�за�2023�г.�ПАО�«Полюс».�–�URL:�https://polyus.com/ru/
media/press_releases/1339/�(дата�обращения:�01.06.2025).
28� Меморандум�об�ассоциированных�лицах�ПАО�«ОК�РУСАЛ».�–�URL:�https://rusal.ru/investors/info/�(дата�обращения:�01.06.2025).
29� Годовоƃ�отчет� за� 2023� г.:�ПАО�«Полиметалл».� –�URL:�https://www.akm.ru/upload/akmrating/Polimetall-annual-report_2023.pdf 
(дата�обращения:�01.06.2025).
30� Акции�ПАО�«ММК»�(MAGN).�–�URL:�https://ru.investing.com/equities/mmk_rts�(дата�обращения:�01.06.2025).
31� Годовоƃ�отчет� за� 2023� г.:�ПАО�«Полиметалл».� –�URL:�https://www.akm.ru/upload/akmrating/Polimetall-annual-report_2023.pdf 
(дата�обращения:�01.06.2025).
32� Отчет�об�устоƃчивом�развитии�за�2023�г.�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://sr2023.nornickel.ru/�(дата�обраще-
ния:�01.06.2025).
33� Годовоƃ� отчет:� ПАО� «Северсталь».� –� URL:� https://www.e-disclosure.ru/portal/FileLoad.ashx?Fileid=1833454� (дата� обращения:�
01.06.2025).
34� Меморандум�об�ассоциированных�лицах�ПАО�«ОК�РУСАЛ».�–�URL:�https://rusal.ru/investors/info/�(дата�обращения:�01.06.2025).
35� Система�управления�рисками�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://ar2021.nornickel.ru/pdf/ar/ru/control-system-
risk-management_risk-management.pdf�(дата�обращения:�01.06.2025).

ПАО� «Магнитогорскиƃ� металлургическиƃ� ком-
бинат»30,�несмотря�на�ограниченность�публичных�
описаниƃ� политики,� указывает� на� устоƃчивую�
ориентацию�на�распределение�прибыли.
Ограничения�раскрытия�информации,� введен-

ные�в� 2022� г.,� стали�одноƃ�из�наиболее� значимых�
институциональных� детерминант� трансформации�
корпоративного� управления.� В� целом� компании�
продолжают�публиковать�годовые�отчеты�и�отчеты�
об� устоƃчивом� развитии,� нередко� в� соответствии�
со�стандартами�GRI�и�TCFD31,� а�также�раскрыва-
ют�информацию�на�аккредитованных�регулятором�
платформах,�включая�Интерфакс-ЦРКИ32.�Вместе�
с�тем�ПАО�«Северсталь»�в�2023�г.�временно�огра-
ничило�раскрытие�информации� о� составе� и� неза-
висимости� совета� директоров� и� исполнительных�
органов,� ссылаясь� на� чувствительность� данных�
в� условиях� санкционного� давления� и� положения�
Постановления� Правительства� РФ� от� 12.03.2022�
№�35133.�Этот�пример�демонстрирует�прямое�вли-
яние�внешних�геополитических�факторов�на�режи-
мы�публичноƃ�прозрачности.�Различия�в� степени�
детализации� раскрываемоƃ� информации� также�
наблюдаются�у�ПАО�«Магнитогорскиƃ�металлур-
гическиƃ�комбинат»�и�ОАО�«Уральская�горно-ме-
таллургическая� компания»,� что� может� отражать�
различия�в�подходах�компаниƃ�к�публичному�рас-
крытию�информации�и�взаимодеƃствию�с�внешни-
ми�стеƃкхолдерами.
Системы� управления� рисками� и� внутреннего�

контроля� являются� еще� одноƃ� важноƃ� детерми-
нантоƃ� устоƃчивости� корпоративного� управле-
ния.� Компании� активно� внедряют� комплексные�
ERM-подходы,�опираясь�на�ГОСТ�Р�ИСО�31000-
2019�и�COSO ERM34,35,�охватывая�стратегические,�
операционные,� финансовые,� правовые,� репута-
ционные�и�ESG-риски,� включая�промышленную�
и� экологическую� безопасность,� климатические�
риски,� социальные�факторы�и� киберугрозы� [25].�
Так,� ПАО� «ГМК� “Норильскиƃ� никель”»� инте-
грировало� управление� рисками� в� ключевые� биз-
нес-процессы�и�активно�применяет�рекомендации�
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TCFD� для� оценки� климатических� рисков36. 
МКПАО� «ОК� Русал»� утвердило� политику� «Си-
стема� управления� рисками� и� внутреннего� кон-
троля»,� разработанную� в� соответствии� с� между-
народными� стандартами37,� а� ПАО� «Корпорация�
ВСМПО-АВИСМА»� выделяет� отдельную� поли-
тику� в� области� информационноƃ� безопасности,�
подчеркивая� значимость� защиты� интеллекту-
альноƃ� собственности� и� конфиденциальноƃ� ин-
формации38.� Регулярные� оценки� эффективности�
ERM,�включая�внешние�аудиты�и�автоматизацию�
отдельных� процессов� (например,� пилотную� ав-
томатизацию� управления� проектными� рисками�
в� ПАО� «ГМК� “Норильскиƃ� никель”»39),� свиде-
тельствуют� о� проактивном� подходе� к� снижению�
неопределенности.�В� то�же�время�отсутствие� де-
тализированного�публичного�описания�общеƃ�си-
стемы�управления�рисками�у�ПАО�«Полюс»�при�
наличии� фрагментарных� упоминаниƃ� отражает�
неоднородность�раскрытиƃ�в�отрасли40.
Этические� и� антикоррупционные� практики�

формируют� дополнительное� измерение� корпора-
тивного�управления.�Все�рассмотренные�компании�
внедряют�кодексы�корпоративноƃ�этики,�антикор-
рупционные� политики� и� процедуры� управления�
конфликтами� интересов.� Так,� ПАО� «Северсталь»�
придерживается� политики� нулевоƃ� терпимости�
к�коррупции�и�использует�специализированные�ка-
налы�обратноƃ�связи,�включая�Комиссию�по�ком-
плаенсу� и� горячую� линию,� а� ПАО� «Норильскиƃ�
никель»�получило�наивысшиƃ�реƃтинг�«AAA+++»�
в�Антикоррупционном�реƃтинге�россиƃского�биз-
неса41.� МКПАО� «ОК� Русал»� обновило� Кодекс�
корпоративноƃ� этики� в� 2022� г.42,� а� ПАО� «Корпо-
рация� ВСМПО-АВИСМА»� применяет� детализи-
рованныƃ� кодекс,� охватывающиƃ� вопросы� трудо-
вых�прав,� противодеƃствия�коррупции�и�деловоƃ�
этики43.� Существенным� элементом� зрелости� кор-
поративноƃ� культуры� является� распространение�
этических�и�ESG-требованиƃ�на�цепочки�поставок,�
что�характерно,�в� частности,� для�ПАО�«Полюс»44 
и� АО� «Полиметалл»� (Solidcore Resources plc.)45. 
Это�указывает�на�расширение�границ�корпоратив-
ноƃ�ответственности�за�пределы�внутренних�про-
цессов�и�отражает�институциональное�укрепление�

36� Система�управления�рисками�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://ar2021.nornickel.ru/pdf/ar/ru/control-system-
risk-management_risk-management.pdf�(дата�обращения:�01.06.2025).
37� Меморандум�об�ассоциированных�лицах�ПАО�«ОК�РУСАЛ».�–�URL:�https://rusal.ru/investors/info/�(дата�обращения:�01.06.2025).
38� Политика�в�области�информационноƃ�безопасности�ПАО�«Корпорация�ВСМПО-АВИСМА».�–�URL:�https://vsmpo.ru/upload/
sprint.editor/b01/s7tge8veavdjfub89zy6rg5vnk2zuivb.pdf�(дата�обращения:�01.06.2025).
39� Отчет�об�устоƃчивом�развитии�за�2023�г.�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://sr2023.nornickel.ru/�(дата�обраще-
ния:�01.06.2025).
40� Кодекс�поведения�поставщика�ПАО�«Полюс».�–�URL:�https://tenders.polyus.com/supplier/�(дата�обращения:�01.06.2025).
41� Отчет�об�устоƃчивом�развитии�за�2023�г.�ПАО�«ГМК�“Норильскиƃ�никель”».�–�URL:�https://sr2023.nornickel.ru/�(дата�обраще-
ния:�01.06.2025).
42� Кодекс�корпоративноƃ�этики�ПАО�«ОК�РУСАЛ».�–�URL:�https://rusal.ru/sustainability/policies/�(дата�обращения:�01.06.2025).
43� Политика�управления�рисками�ПАО�«Корпорация�ВСМПО-АВИСМА».�–�URL:�https://vsmpo.ru/upload/sprint.editor/06d/droa
fsjx47ud4t4uxq1yvc8d6iu2naz7.pdf�(дата�обращения:�01.06.2025).
44� Кодекс�поведения�поставщика�ПАО�«Полюс».�–�URL:�https://tenders.polyus.com/supplier/�(дата�обращения:�01.06.2025).
45� Кодекс� поведения� поставщиков� ПАО� «Полиметалл».� –� URL:� https://www.polymetal.ru/upload/ib/61/23-03-21/Polymetal_
Suppliers_code_of_conduct_rus.pdf�(дата�обращения:�01.06.2025).

практик� корпоративного� управления� в� условиях�
турбулентноƃ�внешнеƃ�среды.

 ■ ОБСУЖДЕНИЕ
Результаты� исследования� показывают,� что�

в� 2022–2024� гг.� корпоративное� управление� рос-
сиƃских� горно-металлургических� компаниƃ�
функционирует�прежде�всего�как�механизм�адап-
тации�к�институциональноƃ�турбулентности.�При�
сохранении� общеƃ� архитектуры� корпоративного�
управления� компании,� как� правило,� фиксируют�
приверженность�россиƃским�требованиям�и�меж-
дународным� рекомендательным� моделям,� вклю-
чая�подходы�к�управлению�рисками�[26].�В�пост-
2022� период� это� следует� интерпретировать� как�
стремление�поддерживать�сопоставимость�проце-
дур�и�доверие�инвесторов�при�внешних�ограниче-
ниях,�а�не�как�ориентацию�на�расширение�присут-
ствия�на�мировых�рынках�капитала.
Наиболее� чувствительным� направлением�

адаптации� стала� прозрачность� и� режим� раскры-
тия� информации.� С� одноƃ� стороны,� поддержи-
вается� базовыƃ� набор� публичных� корпоратив-
ных�отчетов,�без�которого�затрудняется�внешняя�
оценка�управленческих�практик.�С�другоƃ�сторо-
ны,� усилилась� селективность� раскрытиƃ� и� неод-
нородность�их�детализации� в� силу� санкционных�
ограничениƃ� и� правовых� режимов� информаци-
онноƃ�чувствительности.�Показателен�кеƃс�ПАО�
«Северсталь»,� заявившего� о� временном� ограни-
чении�раскрытия�сведениƃ�о�составе�и�независи-
мости�совета�директоров�и�исполнительных�орга-
нов�в�2023�г.�со�ссылкоƃ�на�санкционное�давление�
и�постановление�Правительства�РФ.�Кроме�того,�
различия�в�детализации�видны�и�между�крупны-
ми�компаниями�отрасли:�по�ПАО�«ММК»�и�ОАО�
«УГМК»� доступно�меньше�информации�о�прин-
ципах� корпоративного� управления,� структуре�
совета�и�политиках�по�сравнению�с�рядом�других�
игроков.�Следовательно,�при�сравнении�корпора-
тивных�практик�в�2022–2024�гг.�необходимо�учи-
тывать,�что�снижение�глубины�раскрытия�может�
отражать�изменение�допустимого�объема�публич-
ноƃ�информации,�а�не�обязательно�ухудшение�ка-
чества�управления.
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Параллельно� возрастает� роль� риск-ориен-
тированных� механизмов� и� контуров� контро-
ля� как� основы� управляемости� при� усложнении�
риск-профиля.� В� раскрытиях� ряда� компаниƃ�
система�управления�рисками�и�внутреннего�кон-
троля�представлена�как�функционирующая:�опи-
саны�процедуры,�распределение�ответственности�
и�регулярные�оценки,�а�методическая�база�неред-
ко�соотнесена�с�международными�подходами�[26].�
Экологические� и� социальные� вопросы� чаще� за-
крепляются�через�управленческие�процедуры,�ко-
митеты�и�увязку�ESG-рисков�с�общим�риск-кон-
туром�и�контролем,�что�указывает�на�их�институ-
ционализацию�в�системе�управления,�а�не�только�
в�отчетности.
Институциональная� турбулентность� суще-

ственно�влияет�и�на�дивидендную�политику,� по-
вышая�вариативность�решениƃ�и�их�зависимость�
от� финансовых� ограничениƃ.� Сохраняются� раз-
ные�модели:�у�ПАО�«Северсталь»�выплаты�привя-
заны�к�свободному�денежному�потоку�и�долговоƃ�
нагрузке,� тогда�как�МКПАО�«ОК�Русал»�связы-
вает�минимальные�дивиденды�с�дивидендами�до-
черних�компаниƃ.�Показателен�и�случаƃ�АО�«По-
лиметалл»� (Solidcore Resources plc.),� отказавше-
гося�от�дивидендов�в�2023�г.�в�пользу�инвестициƃ�
при�ограниченном�доступе�к�заемному�финанси-
рованию.� В� этоƃ� логике� дивидендные� решения�
уместно� трактовать� как� элемент� адаптационноƃ�
стратегии� и� приоритизацию� финансовоƃ� устоƃ-
чивости,� что� усиливает� значимость� прозрачного�
описания�условиƃ�принятия�решениƃ�о�распреде-
лении�прибыли.
Наконец,� в� корпоративных� практиках� закре-

пляются� комплаенс-� и� этические� механизмы,�
включая� расширение� требованиƃ� на� цепочку�
поставок.� Компании� формализуют� кодексы� эти-
ки,� антикоррупционные� политики� и� процедуры�
управления� конфликтами� интересов,� а� также�
каналы� обратноƃ� связи� [27].�Существенным�ша-
гом�является�распространение�этических�и�ESG-
требованиƃ�на�поставщиков,�что�отражают�прак-
тики�ПАО�«Полюс»�и�АО�«Полиметалл»� (Solid-
core Resources plc.).�В�условиях�роста�цифровых�
угроз� повышается� роль� информационноƃ� безо-
пасности�как�элемента�риск-контура;�показателен�
пример�ПАО�«Корпорация�ВСМПО-АВИСМА»,�
выделяющего� самостоятельную� политику� в� об-
ласти� информационноƃ� безопасности� с�фокусом�
на�управлении�рисками.
Практические� рекомендации,� вытекающие�

из� результатов� исследования,� можно� сформули-
ровать� следующим� образом.� В� части� раскрытия�
информации� целесообразно� закрепить�формали-
зованную�информационную�политику�с�четкими�
критериями� отнесения� сведениƃ� к� чувствитель-
ным,� процедуроƃ� принятия� решения� об� огра-
ничении� раскрытия� (уполномоченныƃ� орган,�
основания,� срок� деƃствия),� а� также� графиком�

пересмотра�ограничениƃ�и�условиями�восстанов-
ления� раскрытия;� одновременно� следует� опреде-
лить�минимальныƃ�перечень�раскрытиƃ,� обеспе-
чивающиƃ� сопоставимость� практик� и� внешнюю�
проверяемость� процедур,� включая� структуру�
органов� управления,�мандаты�комитетов,� общую�
логику� риск-контуров� и� принципы� дивиденд-
ноƃ�политики.�В�части�работы�совета�директоров�
оправдано� усиление� процедур,� обеспечивающих�
фактическую� независимость� и� качество� надзо-
ра:� регулярная� самооценка� совета� и� комитетов�
по� единым� критериям,� протоколируемая� работа�
по�конфликтам�интересов,�прозрачные�регламен-
ты�комитетов�и�периодическая�независимая�оцен-
ка�эффективности�(например,�раз�в�2–3�года)�при�
сохранении�внутреннеƃ�ежегодноƃ�оценки.�В�кон-
туре�управления�рисками�и�внутреннего�контроля�
необходимо� демонстрировать� связь� риск-оценок�
с� ключевыми� управленческими� решениями� (ин-
вестиции,� крупные� сделки,� политика� капиталь-
ных�затрат�и�дивидендные�решения),�закреплять�
владельцев� рисков� и� периодичность� пересмотра�
карты�рисков,�а�также�выделять�в�составе�сцена-
риев� санкционные,� логистические� и� киберриски�
как� наиболее� чувствительные� для� 2022–2024� гг.�
В� отношении� дивидендноƃ� политики� рекомен-
дуется� раскрывать� не� декларации� регулярности,�
а�алгоритм�принятия�решения�и�ограничения:�по-
роговые�значения�долговоƃ�нагрузки,�приоритеты�
инвестиционноƃ�программы,�условия�временноƃ�
приостановки� выплат� и� порядок� возврата� к� вы-
платам;� это� снижает� неопределенность� инвесто-
ров�и�делает�решения�сопоставимыми�между�ком-
паниями� [28].� При� распространении� этических�
и�ESG-требованиƃ�на�поставщиков�целесообраз-
но�дополнять�кодексы�поведения�проверяемыми�
процедурами:� критериями� due-diligence� контр-
агентов,� анкетированием� и� скринингом� рисков,�
правом�аудита,�требованиями�к�обучению�и�ком-
плаенс-оговорками�в�договорах,�а�также�механиз-
мом� реагирования� на� нарушения,� включая� сро-
ки� корректирующих� деƃствиƃ� и� основания� для�
прекращения� отношениƃ.� Наконец,� управление�
информационноƃ� безопасностью� следует�фикси-
ровать� как� вопрос� корпоративного� управления:�
включать�киберриски�в�повестку�риск-комитета/
совета,� закреплять� метрики� контроля� (инциден-
ты,�результаты�тестов,�покрытие�критических�ак-
тивов)�и�проводить� регулярные�оценки� готовно-
сти�(в�том�числе�независимые),�что�особенно�зна-
чимо� для� компаниƃ� с� высокоƃ� технологическоƃ�
и�экспортноƃ�чувствительностью.

 ■ ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Результаты� сравнительного� анализа� принци-

пов�и�практик�корпоративного�управления�веду-
щих�россиƃских� горно-металлургических�компа-
ниƃ� (таких� как� ПАО� «Северсталь»,� ПАО� «ГМК�
“Норильскиƃ�никель”»,�ПАО�«НЛМК»,�МКПАО�
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«ОК�Русал»,�ПАО�«Мечел»,�ПАО�«Магнитогор-
скиƃ�металлургическиƃ�комбинат»�(ММК),�ПАО�
«Корпорация� ВСМПО-АВИСМА»,� ПАО� «По-
люс»� и� АО� «Полиметалл»� (Solidcore Resources 
plc.))� продемонстрировали� формальное� сбли-
жение� с� международными� рекомендательными�
практиками� при� неоднородности� реализации.�
Компании� подтверждают� свою� приверженность�
международным� стандартам,� стремясь� повысить�
инвестиционную� привлекательность� и� доверие�
со� стороны� инвесторов.� Выявлен� значительныƃ�
акцент� на� ESG-факторах,� что� выражается� в� соз-
дании� специализированных� комитетов,� детали-
зированноƃ�отчетности�и�включении�ESG-рисков�
в� системы� риск-менеджмента.�Отмечается� высо-
киƃ�уровень�развития�систем�управления�риска-
ми,� основанных� на� международных� методологи-
ях,� а� также�формализация� этических� стандартов�
и�антикоррупционных�практик,�часто�распростра-
няющихся�на�всю�цепочку�поставок.
Вместе� с� тем,� исследование� выявило� и� спец-

ифические� особенности� россиƃского� контекста.�
К�ним�относятся�влияние�санкционного�давления�
на� публичную� прозрачность� (временные� огра-
ничения� в� раскрытии� информации),� различия�

в�детализации�публично�доступноƃ�информации�
между�компаниями,� а�также�изменчивость�диви-
дендноƃ� политики,� которая� отражает� адаптацию�
компаниƃ�к�внешним�условиям,�но�одновременно�
снижает� предсказуемость� дивидендных� выплат�
для�инвесторов.
В� заключение� можно� отметить,� что,� несмо-

тря� на� существующие� уникальные� особенности�
и� вызовы� внешнеƃ� среды,� ведущие� россиƃские�
горно-металлургические� компании� показывают�
признаки� адаптации� корпоративных� практик�
к� пост-2022� ограничениям;� при� этом� стратегии�
компаниƃ� неоднородны,� а� компромиссы� чаще�
проявляются�в� сфере�раскрытия,� состава�совета�
и� дивидендноƃ� предсказуемости� своих� систем�
корпоративного�управления.�Их�последователь-
ное� стремление� к� интеграции� международных�
стандартов�и�развитию�внутренних�практик�сви-
детельствует� о� глубоком� понимании� важности�
эффективного�управления�для�обеспечения�дол-
госрочного� развития� и� сохранения� конкуренто-
способности.� Для� полного� понимания� нюансов�
системы� корпоративного� управления� каждоƃ�
компании�необходим�индивидуальныƃ�и�детали-
зированныƃ�анализ.
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