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Рассмотрены особенности различных моделей корпоративного управления. Исследованы американ-
ская(формировалась в условиях развитого рынка ценных бумаг), континентальная «европейская» 
(характерно наличие трех уровней в системе управления и четкое отделение наблюдательных функ-
ций от функций управленческих или распорядительных)  и японская модели (существенными элемен-
тами являются социальная общность, солидарность и корпоративная культура) корпоративного 
управления. Сравнение проведено по таким признакам, как законодательная база, ключевые участ-
ники корпоративных отношений, структура акционерного капитала, раскрытие информации и т. д. 
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market), the continental "European" one (characterized by the presence of three levels in the management 
system and clear separation of supervisory functions from the management or administrative functions) and 
the Japanese one (the essential elements are social community, solidarity and corporate culture). Compari-
son has been carried out considering the legal framework, the key participants of corporate relations, equity 
holding structure, disclosure of information, etc. 
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Исследование особенностей и специфики корпоративных отношений в России невозможно 

без анализа мирового опыта управления корпоративными отношениями. Модель корпоративного 
управления отражает специфику организации и управления корпорациями и характеризуется целым 
набором элементов, в том числе: законодательная база регулирования корпоративных отношений; 
ключевые участники корпоративных отношений; структура владения акциями; состав и особенности 
функционирования совета директоров; требования к раскрытию информации; роль и значение бизнес 
объединений. Цель статьи – рассмотреть различные модели корпоративного управления и сравнить 
их по наиболее существенным критериям.  

Исследователи выделяют три модели корпоративного управления: американскую, европей-
скую и азиатскую.  

Американская модель корпоративного управления формировалась в условиях развитого рын-
ка ценных бумаг. Население и институциональные инвесторы активно участвуют в инвестировании, 
собственность является «аутсайдерской», для обеспечения прав и законных интересов акционеров и 
инвесторов предусмотрены процедуры мониторинга управления, а цена акций отражает качество 
корпоративного управления. Конечно, данная модель корпоративного управления имеет свои недо-
статки. Прежде всего для анализа качества корпоративного управления необходимы значительные 
финансовые затраты, причем в пределах всей экономической системы. Для обеспечения прав и ин-
тересов акционеров законодательство предусматривает широкий перечень информации, подлежа-
щей раскрытию в обязательном порядке. Широко применяется судебная защита прав акционеров и 
инвесторов. Как правило, структура собственности имеет один уровень, бизнес группы, финансово-
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промышленные сети отсутствуют. Индивидуальные акционеры имеют права на денежные потоки и 
формальные права контроля. Однако реальные права контроля принадлежат менеджерам компании. 

Особенности корпоративного управления американской модели связаны именно с раздроб-
ленной, дисперсной собственностью. У миноритарных акционеров нет достаточных полномочий и 
способов контроля над менеджерами, реальный контроль над корпорацией в этой ситуации получают 
менеджеры, которые зачастую начинают действовать в своих личных интересах, вопреки выгоде соб-
ственника,— возникает так называемая проблема агента-принципала. 

На современном этапе корпоративные структуры в США являются, как уже было отмечено, 
одноуровневыми. Однако в истории США существовали достаточно сложные многоуровневые струк-
туры – в конце XIX – начале XX вв. Некоторые из них включали до десяти уровней и сотни дочерних и 
зависимых компаний. Основой формой таких корпоративных образований были холдинговые структу-
ры. В 1928 г. Федеральная комиссия по торговле обвинила данные образования в излишнем монопо-
лизме и низкокачественном корпоративном управлении, считая, что такие структуры являются опас-
ными для инвесторов. В период краха 1929 г. большинство подобных корпораций объявило дефолт, а 
в 1935 г. в результате налоговой реформы они были практически полностью ликвидированы.  

В европейском законодательстве выделяют две основные разновидности моделей корпора-
тивного управления – немецкую и французскую, но необходимо отметить, что различия между ними 
не так значительны.  

Для обеих моделей характерно наличие трех уровней в системе управления и четкое отделе-
ние наблюдательных функций (совет директоров) от функций управленческих или распорядительных 
(правление). Высшим органом управления является общее собрание акционеров (третий уровень). 
Исполнительный орган (правление) руководит текущей деятельностью общества и несет за нее от-
ветственность. Члены правления не избираются, а назначаются наблюдательным советом, срок их 
полномочий ограничен пятью годами, хотя законодательство допускает повторное назначение или 
продление полномочий на срок не более пяти лет. Члены правления имеют право руководить обще-
ством только совместно, или коллегиально. Существует принцип «запрета конкуренции» для членов 
правления, т. е. они не могут заниматься определенными видами предпринимательской деятельно-
сти без согласия наблюдательного совета. Также им предписывается действовать в интересах обще-
ства и «проявлять заботу» о нем. В случае невыполнения своих обязанностей члены правления воз-
мещают обществу возникший ущерб как солидарные должники. 

В среднем, количество членов совета директоров обычно является кратным трем и составля-
ет от 9 до 21 чел. Полномочия членов совета директоров действительны до следующего собрания 
акционеров. В состав наблюдательного совета входят представители коллектива и собственников 
корпорации. Наблюдательный совет контролирует деятельность правления, имеет право проверять 
любые документы и имущественные объекты.  

Общее собрание акционеров решает важнейшие вопросы деятельности организации, но не 
оказывает практического влияния на текущие дела.  

Кроме того, к основным чертам, характеризующим немецкую модель корпоративного управ-
ления, относят также следующие:  

– ключевая роль банков; финансовый рынок не играет такой роли, как в американской модели;  
–  перекрестное владение акциями;  
– высокий уровень концентрации владения акциями;  
– система участия работников в управлении компанией (так называемая система кодетерми-

нации);  
– относительно слабая ориентация на роль фондовых рынков и акционерную стоимость.  
В корпоративном управлении немецкой модели корпоративного управления большую роль иг-

рают так называемые институциональные инвесторы, имеет место пере- крестное владение акциями. 
Крупными владельцами акций являются банки, страховые компании, негосударственные пенсионные 
фонды и пр. По расчетам, около 50 % акций всех компаний Германии принадлежат другим компаниям 
и институциональным инвесторам. Основное преимущество перекрестного владения ценными бума-
гами – развитие стабильных отношений и взаимозависимости между различными компаниями.  

Банки играют значительную роль в немецкой модели корпоративного управления; это связано 
с тем, что часто акционеры – физические лица – делегируют банкам свои полномочия по управлению 
компанией. В Германии очень развиты доверительное хранение ценных бумаг в банках залог ценных 
бумаг. В связи с этим банки имеют возможность влиять на формирование советов директоров и ос-
новных стратегий развития корпораций.  

Второй особенностью немецкой модели является высокая концентрация собственности; по 
данным исследований, в более чем 71 % акционерных корпораций собственник контролирует свыше 
50 % акций, причем в 35 % акционерных корпораций все 100 % акций принадлежат одному собствен-



3 

 

нику. Другие категории юридических лиц характеризуются столь же высококонцентрированной струк-
турой собственности.  

Третья особенность немецкой системы корпоративного управления – феномен кодетермина-
ции, т. е. система участия сотрудников в управлении компанией. Права работников достаточно широ-
ко представлены и защищены. Так, на предприятиях сотрудники могут организовать «рабочий совет», 
количество членов которого пропорционально размеру предприятия. Согласно закону, один член 
«рабочего совета» освобождается от производственных функций с сохранением зарплаты на каждые 
300 работников. Рабочий совет участвует в решении ключевых вопросов, связанных с управлением 
персоналом, в том числе вопросов о бонусах, зарплатах, социальных льготах, компенсациях и пр. Ра-
бочие советы существуют почти в 40 % всех частных компаний. В крупных компаниях (с числом со-
трудников более 500) представителям работников должна принадлежать одна треть мест в наблюда-
тельном совете. В компаниях с числом сотрудников более 2 тыс. человек половина мест в наблюда-
тельном совете зарезервирована за выборными представителями сотрудников компании. Таким об-
разом, очень значительно представлены интересы работников в немецкой модели корпоративного 
управления. 

Еще одной особенностью немецкой системы является очень низкий уровень враждебных дей-
ствий (рейдерство, гринмейл и т. п.). Это связано с тем, что ключевую роль в данной модели играют 
не финансовые рынки, а банковский сектор. Кроме того, этому также способствует и высокая концен-
трация собственности в немецких корпорациях. С 1995 г. действует «Кодекс о враждебном поглоще-
нии», а в рамках Немецкой биржи была создана Комиссия по поглощениям. 

Французская модель управления акционерным обществом характеризуется тем, что общество 
вправе выбрать систему управления из двух вариантов, установленных законом: либо двухуровне-
вую, либо трехуровневую.  

Первый вариант – классическое руководство, когда управляет административный совет, кото-
рый избирает президента.  

Второй – руководство нового типа, заимствованное из немецкого законодательства; в этом 
случае обществом руководит директорат, а наблюдательный совет осуществляет контроль над его 
деятельностью.  

Влияние национальной культуры очень велико и заметно в японской модели корпоративного 
управления, для которой существенными элементами являются социальная общность, солидарность 
и корпоративная культура. В довоенный период японская экономика была в основном представлена 
небольшими финансово-промышленными конгломератами — дзайбацу, принадлежавшими отдель-
ным семейным кланам. При реализации плана Маршалла по послевоенному восстановлению эконо-
мики одним из требований была дезинтеграция дзайбацу. Несмотря на то что эти задачи были вы-
полнены, целом сохранился высокий уровень связанности компаний посредством перекрестного вла-
дения акциями. Японские компании обменивались акциями, формально не продавая их; таким обра-
зом, сохранялась достаточно высокая концентрация собственности при ее формальной раздроблен-
ности. В итоге эти процессы привели к формированию современных финансово-промышленных групп 
Японии – кейрецу. Дезинтеграция коснулась, прежде всего, промышленных и торговых корпораций и 
практически не затронула банковский сектор. В результате одной из особенностей модели корпора-
тивного управления является существенная роль банков; обычно банк становится ядром корпорации, 
финансовые рынки не играют значительной роли в экономике Японии. 

Таким образом, к основным чертам японской модели корпоративного управления относят: 
– ключевую роль банков;  
– наличие финансово-промышленных сетей – кейрецу;  
–  систему пожизненного найма персонала. 
В Японии действуют так называемые главные банки – те финансовые институты, с которыми 

предприятия стремятся установить наиболее тесное сотрудничество. Главный банк выполняет раз-
нообразные функции: является кредитором, крупным акционером, планирует финансовую и инвести-
ционную политику и т. д. 

Формально структура органов корпоративного управления в Японии не отличается от англо-
американской модели, неформальные же (практические) стороны их деятельности существенно раз-
личаются. Большое значение в Японии имеют разного рода неформальные объединения — союзы, 
клубы, профессиональные ассоциации. Они играют важную роль в поддержке дружеских, довери-
тельных отношений и способствуют обмену информацией в среде менеджмента высшего уровня раз-
личных взаимодействующих компаний. Для кейрецу наиболее влиятельным органом такого типа яв-
ляется президентский совет группы, избираемый ежемесячно из числа президентов основных компа-
ний группы. В неформальной обстановке осуществляются обмен важной информацией и мягкое со-
гласование ключевых решений. Активные процессы внутригруппового взаимодействия происходят и 
на уровне среднего управленческого звена, а также технических специалистов.  
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Ключевой элемент японской модели корпоративного управления – система пожизненного 
найма персонала. Доля сотрудников, работающих в одной корпорации на протяжении всей жизни, 
достигает 50 %, в связи с этим корпорация превращается в своего рода «вторую семью», деловая 
корпоративная культура имеет огромное значение для данной модели корпоративного управления. 
Принципы сопричастности, участия в жизни корпорации, внесение различных рационализаторских 
предложений являются неотъемлемыми для корпоративной культуры Японии.  

Следующая черта японской модели корпоративного управления – небольшая доля индивиду-
альных инвесторов, которая к тому же постоянно сокращается. По мнению исследователей, это мо-
жет свидетельствовать о том, что финансовые рынки не играют существенной роли для японских 
корпораций и вопросам доходности акций и иных ценных бумаг не уделяется существенного внима-
ния. Ключевые цели японских корпораций связаны с увеличением доли рынка и повышением конку-
рентоспособности продукции, что создает высококонкурентную экономику.  
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