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МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ УСЛОВИЯ ФОРМИРОВАНИЯ СИСТЕМЫ  
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ В ПЕРЕХОДНЫЙ ПЕРИОД 

 
Неэффективность и затратные методы 

ведения хозяйства в командно-администра-
тивной системе вызвали за последние десяти-
летия в новых независимых государствах мощ-
ные процессы социально-экономической 
трансформации, предполагающие изменение 
отношений собственности, переосмысление 
роли государства в экономических процессах, 
создание новых механизмов взаимодействия 
субъектов хозяйствования, а также новых ме-
ханизмов распределения и перераспределения 
капиталов и доходов. В связи с этим создание 
механизма корпоративного управления являет-
ся неотъемлемой частью происходящих ре-
форм, так как позволяет на конкурентной и 
добровольной основе обеспечить добросовест-
ное и правомерное распределение и реализа-
цию прав контроля в интересах всех участни-
ков корпоративных отношений, что дает воз-
можность освободить государство от функций 
прямого контроля за экономикой и позволяет 
ему сконцентрироваться на регулировании 
макроэкономических показателей. 

Научный интерес к проблемам корпора-
тивного управления развивался в XX в. волно-
образно. С 1930-х гг. проблема отделения соб-
ственности от управления в квазипубличных 
корпорациях впервые заняла место среди важ-
нейших проблем, исследуемых мировой эконо-
мической наукой [1]. Дж. Стиглиц с конца 
1960-х годов рассматривал проблему корпора-
тивного управления в контексте проблем несо-
вершенной информации и общественных благ 

[2–3]. Вместе с тем большое внимание пробле-
ме корпоративного управления уделено в тех 
теоретических моделях, которые стремятся 
принять во внимание неполноту контрактов и 
асимметричность информации во взаимоотно-
шениях «принципал-агент», складывающихся в 
современной корпорации. Изучение способов, 
позволяющих минимизировать отрицательные 
последствия поведения экономических агентов 
ведется как на предварительной стадии заклю-
чения контракта (М. Дженсен, У. Меклинг, С. 
Гроссман, О. Харт), так и после его заключения 
(О. Уильямсон) [4–6]. Новый подъем интереса 
к проблемам корпоративного управления в 
1990-е гг. связан с зарождением этих механиз-
мов в странах Центральной и Восточной Евро-
пы, начавших переход к рыночной модели ор-
ганизации хозяйства. Исследования западных 
ученых, главным образом, посвящены решению 
вопроса о выборе модели корпоративного 
управления для данной группы стран в соответ-
ствии с уже существующими в мировой прак-
тике (англо-американской или японо-герман-
ской) [7-8].  

В настоящее время в рамках корпоратив-
ной реформы, обсуждаемой в Европейском со-
обществе, ведутся интенсивные дискуссии о 
моделях распределения компетенции между 
органами управления хозяйственных обществ, 
о структуре и функциях советов директоров, о 
необходимости совершенствования и гармони- 
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зации корпоративного законодательства в этом 
направлении. В частности, активно обсуждают-
ся вопросы, связанные с плюсами и минусами 
разделения функций стратегического управле-
ния и контроля за деятельностью акционерного 
общества. В государствах – членах ЕС намеча-
ется тенденция к более жесткому разделению 
данных функций и закреплению функции кон-
троля за специальным органом – Наблюдатель-
ным советом. В ряде стран, в частности, во 
Франции, Италии законодательно закрепляется 
возможность выбора модели распределения 
компетенции между органами управления ком-
пании – однозвенной или двухзвенной структу-
рой совета директоров, подобный подход Ев-
ропейская комиссия предлагает установить в 
европейском праве компаний. При двухзвенной 
структуре совета директоров функции страте-
гического управления и функции контроля же-
стко распределены между двумя органами 
управления: наблюдательным советом и колле-
гиальным органом, выполняющим функции 
управления. При однозвенной структуре совета 
директоров эти функции объединены в одном 
органе. Опыт стран, реализовавших в корпора-
тивном законодательстве возможность выбора 
подобных моделей управления, показывает, что 
значительное количество крупных публичных 
корпораций, а также многонациональные ком-
пании предпочли структурное разделение 
функций управления и контроля [9-10]. 

В отечественной экономической науке во-
просам корпоративного управления также в кон-
це девяностых годов начали уделять замет-ное 
внимание. Это связано с процессами трансфор-
мации экономики и объективной необходимо-
стью становления новой системы отношений, ос-
нованной на принципах корпоративного управ-
ления. Проблемам корпоративного управления 
посвящены работы российских исследователей: 
Аукционек С., Долгопятова Т., Дерябина М., Ка-
пелюшников Р., Тамбовцев В., Шаститко А., Ра-
дыгин А. и др. [11]. Отдельные аспекты пробле-
мы исследованы в работах отечественных авто-
ров: Беляцкий Н., Байнев В. и др. [12].  

Всестороннее изучение трудов зарубеж-
ных и отечественных ученых показало, что 
практически все они сосредоточены на пробле-
мах создания и развития корпоративных отно-
шений внутри корпорации. Вопросам же ком-
плексного анализа процессов становления сис-
темы корпоративного управления примени-
тельно к условиям Республики Беларусь не 
уделено пока должного внимания. Такая ситуа-
ция объяснима, так как важно акцентировать 
внимание на том обстоятельстве, что большин-

ство белорусских компаний возникли не вслед-
ствие эволюции индивидуального бизнеса, а 
вследствие преобразования государственных 
структур, что накладывает серьезные нацио-
нальные особенности, в связи с чем необходи-
мы исследования специфических факторов, оп-
ределяющих особенности формирования меха-
низмов корпоративного управления, в том чис-
ле в Беларуси. Первостепенная роль системы 
надлежащего корпоративного управления со-
стоит в развитии механизмов, которые позво-
ляли бы корпорации формировать внешнюю 
среду, направленную в первую очередь на при-
влечение эффективных инвестиций (внешние 
финансовые ресурсы по низкой стоимости для 
финансирования инвестиционной деятельности 
корпорации). 

Вместе с тем, анализ литературных ис-
точников показывает, что в настоящий момент 
практически нет отечественных работ, которые 
предлагали бы механизм формирования эффек-
тивного корпоративного управления. Следова-
тельно, есть теоретическая ниша для целостно-
го анализа, т.к. есть анализ работы акционер-
ных обществ, анализ фондового рынка, однако 
целостного анализа условий для формирования 
эффективного корпоративного управления нет. 
Несмотря на то обстоятельство, что сейчас 
часть открытых акционерных обществ (ОАО) 
возвращается в государственную форму собст-
венности [13, с. 21], так как обусловлено это 
тем, что издержки по существованию предпри-
ятий в форме ОАО оказались выше, чем отдача, 
есть поле для анализа условий, которые спо-
собствовали бы развитию эффективных форм 
хозяйствования в будущем. 

Цель данной статьи – определить условия 
становления системы корпоративного управле-
ния в Республике Беларусь и на этой основе 
сформулировать перспективные направления ее 
совершенствования. 

Процессы глобализации определяют рост 
открытости национальных экономик, необхо-
димость осуществления структурной пере-
стройки, как следствие этой перестройки – ос-
вобождение государства от функций, которые с 
наибольшей эффективностью может осуществ-
лять частный сектор. Трансформация экономи-
ческих функций государства обусловливает 
модификацию отношений собственности на 
основе приватизации.  

Социально-экономическое положение 
Республики Беларусь было и остается доста-
точно сложным по причинам того, что послед-
ствия тяжелого экономического кризиса и рас-
пад СССР, ошибки в формах, методах и меха-
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низмах государственного регулирования при-
вели национальную экономику в состояние 
дисбаланса. Это выражается не только в замед-
лении экономических преобразований и воз-
врате к административным методам регулиро-
вания, но и в изначальной недооценке роли 
приватизации в развитии и реформировании 
национальной экономики.  

Результаты приватизационного процесса 
в Беларуси, начавшегося 15 лет назад, выглядят 
следующим образом.  

На 1 декабря 2005 года в Беларуси за 
время процесса приватизации было реформи-
ровано 4069 государственных предприятий, из 
них 1065 объектов республиканской собствен-
ности, 3004 – коммунальной. Из способов при-
ватизации госсобственности на акционирова-
ние приходится 48,3%, выкуп предприятий 
трудовыми коллективами – 17,6%, продажу по 
конкурсу и на аукционе – 34,1%. Если рассмат-
ривать итоги приватизации в отраслевом разре-

зе [14], то лидирующие позиции занимают объ-
екты торговли и общественного питания – 1511 
объектов, что составляет 73% от общего числа, 
далее следует агропромышленный комплекс – 
759 предприятий (45%), еще меньше реформа-
ции подверглась промышленность – 535 пред-
приятий (38%), также небольшая активность 
наблюдается и в строительной отрасли – 290 
организаций (31%). Процесс приватизации 
также затронул 974 организации других отрас-
лей народного хозяйства [14].  

Изменение количества АО, зарегистриро-
вавших выпуски ценных бумаг, в период с 2000 
г. по 2006 г. представлено на рисунке 1 [13, с. 
24]. Динамика распределения АО на ЗАО и 
ОАО свидетельствует об увеличении количест-
ва зарегистрированных ОАО: с 1417 ОАО в 
2000 г. до 1814 ОАО в 2005 г. В относительном 
выражении ОАО составляли 39,4% от общего 
количества зарегистрированных АО (на 1 янва-
ря 2006 г.), ЗАО – 60,6% соответственно.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Динамика зарегистрированных АО в Республике Беларусь, шт. 
 

Наибольший удельный вес в общем объ-
еме эмиссии приходится на акции ОАО (около 
97%), при этом следует отметить, что, несмотря 
на сокращение количества вновь зарегистриро-
ванных ОАО, объем эмиссии акций ОАО в це-
лом снижается незначительно [13, с. 23]. 

В настоящее время доля государственной 
собственности имеется в 1386 открытых акцио-
нерных обществах, созданных в процессе пре-
образования государственных и арендных 
предприятий. 

При этом доля государства в уставных 
фондах ОАО, созданных в процессе преобразо-
вания предприятий республиканской собственно-
сти, в среднем составляет 64,6%, в акционерных 
обществах, созданных на базе предприятий ком-

мунальной собственности, – 74,2%. В собствен-
ности Республики Беларусь находится 7,3 млрд. 
акций или 68,5% от общего количества эмитиро-
ванных акций. По состоянию на 1 октября 2005 
года государству принадлежали пакеты акций в 
639 ОАО из 902 ОАО (71%) созданных в процес-
се реформирования республиканской собствен-
ности, причем только в 77 предприятиях (9%) эта 
доля составляла меньше 25% [14]. 

В результате ликвидации или реоргани-
зации обществ, передачи акций в коммуналь-
ную собственность или продажи пакетов акций 
в полном объеме доля Республики Беларусь в 
уставном фонде 267 ОАО по состоянию на 1 
декабря 2005 г. отсутствовала. Наибольший 
удельный вес из всех ОАО с долей Республики 
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Беларусь в уставном фонде приходится на об-
щества с размером указанной доли свыше 75%. 
Доля государства в уставных фондах имеется в 
десяти банках (на 1 декабря 2005 г. банковская 
система страны включала 31 банк с 450 филиа-
лами), при этом в четырех из них (ОАО «Сбе-
регательный банк «Беларусбанк», ОАО «Белаг-
ропромбанк», ОАО «Белинвестбанк», ОАО 
«Белпромстройбанк» доля государства состав-
ляет свыше 75% [14].  

В зарубежных странах доля государства в 
уставном фонде большинства акционерных 
обществ отсутствует. Она есть лишь на страте-

гически важных объектах (в основном, на 
сырьевых предприятиях). В то же время специ-
фика переходного периода, а именно наличие 
большого количества убыточных предприятий, 
вынуждает государство присутствовать не 
только на стратегически важных предприятиях, 
но и на тех, что нуждаются в государственной 
поддержке. Традиционно предприятия с высо-
кой долей государственной собственности пре-
следуют отличные от выплаты дивидендов це-
ли (выход из состояния убыточности, расшире-
ние объемов производства и т. д.). (таблица 1) 
[15]. 

 
Таблица 1. 

Начисление дивидендов предприятиями с различной долей государственной собственности в 
уставном фонде за 9 месяцев 2005 года 

Доля  
государства 

в уставном фон-
де (%) 

Общее 
 количество 
предприятий 

(шт.) 

Общая сумма на-
численных диви-
дендов (млн. бел. 

Руб.) 

Доля предприятий, начис-
лявших дивиденды (% от 
общего количества пред-
приятий данной группы) 

Средний % прибыли к 
распределению, иду-
щий на выплату диви-

дендов (%) 
0% 331 2470,8 23,5 7,9 

0-25 % 143 6719,7 36,8 11,4 
25 - 50 % 202 4461,6 32,7 7,6 
50-75 % 222 2830,4 27 6,5 
75-100% 754 18261 19,6 4,5 

100% 68 0 0 0 
Составлено по материалам [15]. 

 
Таким образом, как свидетельствуют 

данные таблицы 1, наблюдается обратная зави-
симость между долей участия государства в 
управлении эмитентом и средним процентом 
прибыли к распределению, идущей на выплату 
дивидендов.  

Территориальный анализ выплаты диви-
дендов выявил наибольшую активность у ОАО 
г Минска (общая сумма начисленных дивиден-
дов – 11520,1 млн. бел. руб., доля прибыли, 
идущая на выплату дивидендов, – 12,4%), наи-
меньшую – у ОАО Гомельской области (2393,7 
млн. бел. руб. и 0,6% соответственно) [16]. 

Характерной чертой также является зави-
симость доли прибыли, направляемой на вы-
плату дивидендов, от отраслевой принадлежно-
сти ОАО. Так, за 9 месяцев 2005 года наиболь-
шую активность в проведении дивидендной 
политики проявили предприятия финансовой 
(27 % объема чистой прибыли) и торговой сфер 
(25 %), наименьшую – предприятия легкой 
промышленности (0,3 %). В связи с тем, что 
решения о доле прибыли к распределению, на-
правляемой на выплату дивидендов, как прави-
ло, принимаются общим собранием акционеров 
в начале планового периода (в расчет берутся 
размеры ожидаемой в будущем периоде при-

были), устойчивой связи между фактически по-
лученной прибылью и начисленными дивиден-
дами не наблюдается [15]. Анализ позволяет 
выявить основной фактор, влияющий на выбор 
дивидендной политики белорусскими ОАО – 
наличие прямой заинтересованности органов 
управления эмитента. Следует отметить также, 
что в целом на предприятиях, где крупными 
акционерами являются представители исполни-
тельных органов эмитента, растет эффектив-
ность управления, о чем свидетельствует рост 
объемов чистой прибыли и увеличение рента-
бельности производства [16]. В то же время, 
несмотря на некоторую положительную тен-
денцию роста эффективности управления, в 
среднем на данных предприятиях наблюдаются 
более высокие темпы роста дивидендных вы-
плат при снижении среднего уровня рентабель-
ности. Что вполне может служить сигналом (и 
косвенным свидетельством) к проявлению про-
блем корпоративного управления.  

Проблемы развития фондового рынка 
Республики Беларусь обусловлены неразвито-
стью вторичного рынка ценных бумаг, состоя-
нием корпоративного управления в АО и несо-
вершенством инфраструктуры фондового рын-
ка. Неразвитость вторичного рынка ценных бу-
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маг характеризуется отсутствием ликвидности 
ценных бумаг, незначительными оборотами 
торгов и низкой капитализацией [16]. Несовер-
шенство инфраструктуры проведения операций 
на фондовом рынке прежде всего характеризу-
ется практическим отсутствием профессио-
нальных институциональных инвесторов [16], 
низкий уровень качества услуг, предоставляе-
мых профессиональными участниками фондо-
вого рынка, а также отсутствие работы с мел-
кими инвесторами – населением страны. В сфе-
ре корпоративного управления круг проблем 
еще шире: это и непрозрачность деятельности 
акционерных обществ (отсутствие в органах 
печати публикаций отчетов акционерных об-

ществ или несвоевременное их предоставле-
ние); и несоблюдение интересов акционеров 
при принятии управленческих решений, нару-
шения прав собственников акций при проведе-
нии общих собраний (непроведение очередных 
(годовых) собраний акционеров по результатам 
хозяйственной деятельности обществ, отсутст-
вие в штате АО аттестованного сотрудника); 
несвоевременное представление АО в террито-
риальные подразделения нотариально заверен-
ных копий новых редакций Уставов или изме-
нений и дополнений в них (несвоевременная 
регистрация ценных бумаг) и т.д. Динамика 
раскрытия информации отечественными  ОАО 
представлена на рисунке 2.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 2. Динамика подачи регулярной информации ОАО Беларуси, шт. 

(Адаптировано автором по материалам [16-17]). 
 

В 2005 году годовые отчеты за 2004 г. 
предоставили 1609 ОАО, что составляет прак-
тически 90% от количества эмитентов, которые 
обязаны подавать данную информацию. Вы-
платы дивидендов по итогам 2005 года осуще-
ствили только 36% ОАО (26% ОАО – 2003 г., 
29% ОАО – 2004 г.).  

Таким образом, в настоящий период эко-
номических преобразований стоит задача найти 
такие способы управления акционерными об-
ществами, которые бы обеспечивали ответст-
венность и экономический успех. Необходимо 
использовать лучшее, что накоплено в этой 
сфере в развитых странах, и в то же время со-
вершенствовать существующие модели корпо-
ративного управления. В данной связи условия 
построения системы корпоративного управле-
ния в Беларуси можно охарактеризовать со 
следующих позиций: 1) область распростране-
ния – территория Республики Беларусь; 2) 
ключевые особенности – модель полностью 
определяется факторами: а) структура корпора-
тивной собственности, образованная в процессе 
разгосударствления собственности, на основе 
приватизации; б) условия производственного 
процесса в зависимости от производственных 
активов корпоративных структур; в) слабые, 

неразвитые внешние механизмы корпоративно-
го управления (фондовый рынок, законодатель-
ство, информационная база); 3) участники реа-
лизации модели: директор предприятия, акцио-
неры, Совет директоров, трудовой коллектив; 
ситуация характеризуется большой отдаленно-
стью работников компании от сферы принятия 
решений; 4) структура владения акциями: око-
ло 2/3 приватизированных, то есть формально 
частных, предприятий (АО) находятся под кон-
тролем государства, что на практике означает 
концентрацию большей части прав собственно-
сти в руках администрации предприятий; высо-
кая степень концентрации капитала (концен-
трация акций одного предприятия в рамках ог-
раниченного круга акционеров); 5) мониторинг 
деятельности: в основном преобладает анти-
кризисный мониторинг; 6) финансирование: 
тенденция к осуществлению банками корпора-
тивного контроля проявляется в долгосрочном 
кредитовании некоторыми из них отдельных 
предприятий с последующим вмешательством в 
корпоративный контроль, установление его над 
действиями менеджмента; 7) направления со-
вершенствования модели: областью основных 
трудностей в переходный период хозяйствова-
ния подавляющего числа белорусских предпри-
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ятий выступает несбалансированность функ-
ционально-управленческой конфигурации по 
трем составляющим: интересам, полномочиям и 
ответственности. Поэтому рынок ответственно-
сти собственников должен дополнить рынок 
прав собственности; необходимо расширение 
прав мелкого собственника-акционера, роль 
мелких акционеров в управлении промышлен-
ными предприятиями должна быть усилена. 

Устойчивые кризисные процессы в бело-
русской экономике во многом связаны с про-
блемами формирования нового, адекватного 
изменившимся реалиям типа отношений – кор-
поративных отношений. Ключевой проблемой 
в данном случае является проблема отсутствия 
адекватных механизмов согласования интере-
сов участников корпоративных отношений, 
подчиненных решению задачи привлечения 
эффективных инвестиций.   

Большинство современных исследований 
в данной области, к сожалению, сосредоточено 
на адаптации зарубежных методик, технологий 
управления к современным проблемам отечест-
венных предприятий. Происходит это, главным 
образом, в форме простого экстраполирования 
теорий управления на теорию корпоративного 
управления. Таким образом, не принимаются 
во внимание особенности формирующейся мо-
дели корпоративного управления. Разрешение 
данной проблемы видится в необходимости 
разработки принципиально иного подхода, ос-
нованного не на копировании пусть даже пози-
тивных форм отношений, а на создании усло-
вий для формирования нового типа корпора-
тивного управления с учетом исторических, 
экономических и социальных особенностей на-
ционального управления. 
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