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О книге

Александр Александрович Аузан, 
декан экономического факультета 
МГУ им. М.В. Ломоносова

Книга «Директор по призванию» отличается от своих собратьев 
по полке. Это не модный сборник рецептов «как добиться успеха 
и не прогореть». Книга отражает взгляд на мир корпоративного 
управления глазами корпоративного директора — профессионала, 
который делает уникальную работу по созданию стоимости компа-
нии, причем не только финансовой, но и репутационной. 

Ведь корпоративное управление сегодня давно уже не сводится 
к «непримиримой борьбе за акционерную доходность». Предпола-
гается, что уважающая себя компания проявляет ответственность 
и чуткость по отношению к клиентам, поставщикам, сотрудникам, 
кредиторам и иным сторонам, глубоко вовлеченным в ее деятель-
ность. 

Это, в свою очередь, предполагает и особый набор компетенций 
директора: ему необходимы не только твердые знания по бухгалте-
рии, финансам и корпоративному праву, стратегическому управ-
лению и рискам, но и тонкое понимание людей, их интересов, 
предпочтений и слабостей, особенностей индивидуального и кол-
лективного мышления и принятия решений. Именно такой сплав 
знаний и навыков подробно описывает автор.

Книга основана на практическом опыте автора, включа-
ет много практических примеров, содержит значительный ана-
литический материал и поэтому может стать основой для курса 
повышения квалификации юного (и даже не очень юного) ди-
ректора, ориентиром в создании «лучшей версии себя» в при-
ложении к профессии директора. Собственно, книга, которую 
вы держите в руках, уже является практическим пособием курса 
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«Профессиональный директор» экономического факультета МГУ 
им. М.В. Ломоносова, который уже много лет привлекает слуша-
телей со всей страны и из-за рубежа. Многие наши студенты уже 
являются действующими членами советов директоров, топ-ме-
неджерами компаний, а кто-то становится таковым после про-
хождения курса. Мы искренне рады, что экономический факуль-
тет МГУ стал одной из ведущих площадок по распространению 
опыта корпоративного управления.

Сергей Оттович Франк, 
председатель совета директоров ПАО «Совкомфлот»

Корпоративное управление — отнюдь не дань моде. Это скорее 
квинтэссенция опытов человечества по управлению сложными ор-
ганизационными системами с тысячелетней историей. Такого рода 
деятельность требовала и требует максимальной согласованно-
сти и скоординированного взаимодействия большого количества 
участников и институтов, порой обладающих разным пониманием 
происходящего, движимых разными мотивами и целями. Проводя 
аналогию между управлением акционерным обществом и работой 
штаба уникальной по сложности морской операции, можно конста-
тировать, что выбор оптимального «маршрута», опытного и квали-
фицированного «капитана» и компетентного «экипажа судна», пра-
вильная и своевременная оценка «погодных условий на маршруте», 
принятие необходимых мер для обеспечения «сохранности судна 
и перевозимого груза» являются первоочередными задачами для 
совета директоров крупной корпорации, заинтересованного в том, 
чтобы организация демонстрировала максимально возможную эф-
фективность, лидерство и успешность. 

О том, как согласовать интересы всех участников корпоратив-
ного «плавания» на благо общего дела, как построить гармонич-
ную систему корпоративного управления, способствующую разви-
тию компании, рассказывает книга Михаила Кузнецова «Директор 
по призванию». В работе совета директоров компании не может быть 



ДИРЕКТОР ПО ПРИЗВАНИЮ

8

однозначных, простых рецептов — каждый случай по-своему уника-
лен, но всегда безусловно полезно посмотреть по сторонам: как стро-
ят свое управление сравнимые компании, с какими проблемами 
сталкиваются и как их преодолевают, как обеспечивают преем-
ственность управления? 

В этом отношении книга, которую вы держите в руках, обладает 
очевидными достоинствами: она содержит не только обзор традици-
онных для жанра «лучших практик», но и анализ наиболее распро-
страненных ошибок. Приведенные наглядные примеры того, как ис-
пользование лучших практик корпоративного управления позволяет 
не только бороться за увеличение доли рынка и рост акционерной 
стоимости, но и способствует укреплению деловой репутации компа-
нии, делают чтение этой книги и интересным, и полезным. Особую 
актуальность рассматриваемые вопросы приобретают в наши дни, 
когда роль советов директоров трактуется шире, чем только испол-
нение фидуциарных обязанностей перед акционерами, и охватыва-
ет более обширный круг вопросов и задач, связанных с обеспечением 
полезности работы компании в широком смысле — с точки зрения 
возрастающих общественных ожиданий и вызовов времени.

Ольга Константиновна Дергунова, 
заместитель президента-председателя правления банка ВТБ, 
директор Высшей школы менеджмента СПбГУ

Корпоративное управление сегодня во всех странах мира — один 
из важнейших институтов, обеспечивающих гармоничное развитие 
общества. Действительно, множество привычных нам вещей в ка-
кой-то момент проходят через зал заседаний советов директоров 
в виде инвестиционного проекта, бюджета, стратегии. Решения, 
принятые директорами, оказывают мгновенное прямое влияние 
на нашу жизнь через качество товаров и услуг, доходы и уровень жиз-
ни, экологическую безопасность и жизнь местных сообществ.

Каким бы сложным, турбулентным ни было время, директор, дей-
ствующий «по призванию», как предлагает Михаил Кузнецов в книге 
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«Директор по призванию», работает на рост общественной ценности 
компании, которая выражается и в росте стоимости ее акций и доли 
на рынке, и в росте ее репутации и уважения со стороны общества.

Авторское восприятие корпоративного управления пропущено 
сквозь призму собственного опыта работы в советах директоров са-
мых разных компаний — небольших, средних и крупных, частных, 
государственных, научных и некоммерческих. Кстати, многие идеи 
и инициативы, о которых рассказывает автор, нашли свое отра-
жение в работе экспертного совета и методических рекомендаци-
ях Росимущества, были использованы при внедрении обновленного 
Кодекса корпоративного управления. Живой рассказ о реальных 
примерах успехов и провалов корпоративного управления добавля-
ет книге ценности в качестве живого свидетельства развития прак-
тики управления в нашей стране.

Книга «Директор по призванию», содержащая все актуальные 
на сегодняшний день знания и практические инструменты в обла-
сти корпоративного управления, займет достойное место на книж-
ных полках и способна стать одним из основных инструментов в об-
разовательных процессах.

Анна Григорьевна Белова, 
заместитель председателя совета директоров АФК «Система»

Вы держите в руках книгу «Директор по призванию». Она замеча-
тельным образом описывает задачи, которые должны решаться про-
фессиональными членами совета директоров в сложных текущих 
условиях.

Роль, которую сегодня в совете и в бизнесе вообще играет кор-
поративный директор, значимо изменилась за последние годы. 
Если в недавнем прошлом главной задачей члена совета директо-
ров было «представлять интересы акционеров», то сегодня этого уже 
недостаточно. Профессиональный директор должен быть не толь-
ко активным участником процесса принятия важнейших реше-
ний, но и визионером, одним из лидеров изменений в компании. 
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Директор должен постоянно развиваться, повышать свою квалифи-
кацию, понимать логику происходящих глобальных технологиче-
ских и общественных изменений.

Именно поэтому работа в совете директоров сегодня становится 
настоящим призванием. Ведь принимать решения приходится в ус-
ловиях высокой неопределенности, а от анализа отчета, бюджета, 
бизнес-плана, сделки нужно переходить к анализу драйверов изме-
нения внешней и внутренней среды, к анализу рисков и сценариев. 
То есть пришло время перейти от анализа объекта к анализу его си-
стемных связей, что требует новых навыков и применения новых 
подходов. Как следствие, профиль компетенций членов советов ди-
ректоров сегодня существенно меняется.

Все эти тенденции нашли полное отражение в книге Михаила 
Кузнецова «Директор по призванию», основой для которой стал 
не только обширный личный опыт автора, но и различные анали-
тические и образовательные проекты, проводимые на базе Центра 
системных трансформаций МГУ им. М.В. Ломоносова, в том чис-
ле разработка методологии и проведение ежегодного исследова-
ния «Национальный индекс корпоративного управления», которое 
охва тывает все крупнейшие публичные компании России.

Эта книга будет хорошим помощником для действующих и буду-
щих директоров на пути освоения искусства корпоративного управ-
ления, так как она содержит актуальную информацию по становле-
нию корпоративного управления в России в последние десятилетия 
и намечает горизонты будущего развития, позволяет глубже изу-
чить деятельность современного совета директоров, а также понять 
предъявляемые к нему требования, ожидания от его работы, расши-
рить собственный кругозор и базу стратегического мышления.

Увлекательного и полезного вам путешествия в мир корпоратив-
ного управления !
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Введение
Открывая любую книгу, мы всегда задаем себе два вопроса. Во-пер-
вых: «Ну, и с чего бы мне эту книгу читать, тратя драгоценное время 
своей жизни»? И второй: «Кто этот умник, что за человек автор этой 
книги?» Начнем с первого. 

Допустим, вы — владелец компании. Амбициозный, целе-
устремленный, заработавший собственный капитал на удачной 
сделке многолетним усердным трудом, еще готовый свернуть горы 
для достижения целей своей компании, но уже немного уставший 
от постоянной суеты, ответственности за судьбу своего детища пе-
ред другими акционерами, сотрудниками, кредиторами и государ-
ством. Вы мечтаете, чтобы бизнес рос и развивался, принося ра-
дость всем вовлеченным в него участникам и даже вам, но каждый 
новый этап развития компании увеличивает нагрузку на вас, за-
бирает время и здоровье. И в какой-то момент оказывается, что 
вы выстроили большую «вертикаль с опорой наверху» (по мет-
кому выражению бессмертного Жванецкого). Вы чувствуете, что 
для дальнейшего развития нужно что-то менять, но пока не пони-
маете, что и как. Тогда эта книга для вас! На конкретных приме-
рах мы рассмотрим, как с помощью хорошей системы корпора-
тивного управления повысить стоимость компании и высвободить 
время для жизни и творчества.

А может быть, вы — профессионал своего дела, настоящий на-
емный самурай, главный капитал которого — опыт и знания, полу-
ченные в непростой и не всегда вертикальной карьере руководи-
теля коммерческой компании или некоммерческой организации. 
Вы полны сил, энергии, идей и готовы их вкладывать за хороший го-
норар и бонусы (а  возможно, и за участие в капитале) в развива-
ющийся бизнес. Вы хотите стать руководителем преуспевающей 
компании? А может быть, даже готовы войти в ее совет директо-
ров и делиться своей экспертизой, став независимым директором, 
но пока не имеете такого опыта? В обоих случаях эта книга станет 
для вас практическим пособием по развитию собственной карьеры.
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Ну а если вы пытливый молодой студент, но планируете стать 
успешным управленцем и счастливым владельцем бизнеса, эта 
книга тоже будет вам полезна. Она поможет вам погрузиться в мир 
управления корпорациями и даже попрактиковаться в решении жи-
вотрепещущих бизнес-проблем. 

Отвечая на второй вопрос читателя, скажу, что когда-то и я был 
пытливым студентом, который осваивал премудрости науки и ис-
кусства управления в России, США, Великобритании и Испании. 
А затем ступил на извилистый путь предпринимателя, корпоратив-
ного директора, преподавателя, исследователя. 

Начав в 90-е с позиций коммерческого и финансового директора 
на самарских заводах, в ранних 2000-х я стал сотрудником IFC, World 
Bank Group и получил опыт работы в одном из крупнейших между-
народных институтов развития. После этого я основал собствен-
ную консалтинговую компанию. Уже более 20 лет я занимаюсь 
управленческим консультированием и инвестициями. За это вре-
мя мы с командой выполнили более 60 проектов по оценке и разви-
тию корпоративного управления, в том числе в крупных публичных 
компаниях России, Казахстана, стран Восточной Европы, таких как 
«Газпром», «Роснефть», ММК, РЖД, «Росатом», МТС, ФСК ЕЭС, МКБ, 
компании группы «Байтерек», «Самрук-Казына», «КазМунайГаз» и др. 
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Консультируя директоров и помогая им выстраивать систему 
управления и собственную директорскую карьеру, я внезапно об-
наружил, что часто директорам не хватает «интегральных» прак-
тических навыков работы в коллегиальных органах управления, 
а руководителям всех уровней критически не хватает времени 
на самоанализ и обучение. Между тем зачастую одним из ожидае-
мых требований к работе в совете директоров является «опыт рабо-
ты в совете директоров».

Эти наблюдения, а также технологический бум EdTech, подтол-
кнули меня заняться новым направлением бизнеса — развити-
ем цифровых образовательных технологий. Деловые тренажеры 
компании Topcompetence (topcompetence.ru) по управлению реги-
оном (Regionsim.ru), глобальной компанией (Boardsim.ru), разви-
тию технопредпринимательства (Robonomics.ru) позволяют разви-
вать командные навыки системного и стратегического мышления 
и используются в России и за рубежом в крупнейших вузах, обуче-
ние на них прошли тысячи людей. 

В 2015 г. я стал членом экспертного совета по корпоративно-
му управлению «Банка России», членом экспертной группы World 
Economic Forum. Я возглавлял команду, разработавшую новый ко-
декс корпоративного управления целой страны — Казахстана.
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Заниматься корпоративным управлением я предпочитаю не толь-
ко снаружи как консультант, но и изнутри — как профессиональный 
корпоративный директор. За 15 лет я поработал в советах директоров 
и контрольных органах более 20 российских и зарубежных компаний 
в самых разных отраслях: банки, транспорт, энергетика, связь, про-
изводство колбасы и бриллиантов («Московский кредитный банк», 
«Совкомфлот», ОТКЛ, «Эксперт РА», «Объединенная металлурги-
ческая компания», «Транстелеком», «Вагоноремонтная компания», 
«Российские мясопродукты», Eastcomtrans, завод «Кристалл»). 

Стратегия, финансы, люди, производство, инвестиции, бур-
ный рост и экономический кризис — опыт работы в советах ди-
ректоров дает прекрасный взгляд сверху на вопросы управления. 
Не менее полезны и собственные ошибки и грабли, на которые по-
лучилось наступить. 

Но все это время я учился не только на собственном опыте. Защи-
тил кандидатскую по экономике и изучил корпоративное управле-
ние в международных вузах: IE EMBA Business school, York University, 
Schulich Business School, Institute of Directors (London) “Charted 
Director”.

Занимаясь корпоративным управлением, я наслаждаюсь каж-
дым эпизодом общения с талантливыми, энергичными, ушлыми 
и хитрыми, щедрыми и любопытными людьми, делающими бизнес 

В РИТМЕ ЕДИНОЙ ЦЕЛИ
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в России и Казахстане, Китае и Сингапуре, на Ближнем Востоке 
и в Европе. Наблюдения за этими людьми, опыт управления соб-
ственным бизнесом, практика работы независимым директором 
в советах директоров и консультирование сотен компаний в раз-
ных странах, а также длительный опыт преподавания программы 
«Профессиональный директор» в МГУ легли в основу этой книги. 

Эта книга — не просто возможность поговорить с читателем 
на любимую для меня тему, но и действенный способ помочь ему ме-
нять мир к лучшему посредством корпоративного управления.

К своему же портрету добавлю только еще одну из любимых ро-
лей — я путешественник и посетил более 50 стран, и не собираюсь 
останавливаться. Культура, история, местное вино, стихи и музы-
кальные инструменты — все это я пробую и собираю в коллекции. 
Мой лозунг: в здоровом теле — здоровый дух, в здоровом духе — 
здоровое любопытство, предприимчивость и любовь к жизни.

Точно так же, как и человек, чтобы выжить и активно развивать-
ся, бизнес должен обеспечить хорошее настроение для всех членов 
своей «семьи»: акционерам — деньги, клиентам — качественные 
продукты и сервис, сотрудникам — отличное место работы и лично-
го развития, кредиторам — вовремя выплаченные долги, государ-
ству — налоги. 
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При этом, чтобы компания пережила своего владельца-основа-
теля, превратившись в ликвидный капитал или родовую компанию, 
он должен привить такую культуру корпоративного управления, 
которая бы воспроизводила предпринимательский дух, привлекая 
и мотивируя талантливых людей, обеспечивающих ее развитие. 
А для этого нужно начать с головы — выстроить хорошие отноше-
ния между владельцами, профессиональным советом директоров 
и менеджментом компании. Так что во многом эта книга — про 
взаимоотношения и способность принимать хорошие коллектив-
ные решения. 

В семи главах я постарался изложить все основные шаги по по-
строению системы корпоративного управления, подкрепляя «ре-
цепты» хорошими и скверными примерами из практики и глядя 
на корпоративный мир глазами корпоративного директора, кото-
рый искренне стремится «причинить компании добро» и которому 
это (в большинстве случаев) удается.

Кстати, по всей книге спрятаны специальные 
«сундучки» — практические инструменты: анке-
ты, чек-листы, а также полезные дополнитель-
ные материалы, доступные по QR-коду, — при-
меры документов, которые можно использовать 
для развития собственной практики корпора-
тивного управления.

В главе 1 мы рассмотрим основные принципы построения совре-
менной корпорации и разберемся, почему же эта «великая фикция» 
так хорошо работает, многие века успешно мотивируя людей на ве-
ликие предприятия; рассмотрим, какие конфликты и противоречия 
заложены в логике корпорации и какие инструменты помогают 
повысить доверие между всеми участниками корпоративных отно-
шений; а также приобретем первый практический навык: научимся 
оценивать зрелость и риски системы корпоративного управления.

Во главе 2 мы поговорим о «верхнем этаже» корпоративного 
управления — отношениях акционеров между собой, об их пра-
вах и обязанностях, рассмотрим различные примеры хорошей 
и разной практики акционерных отношений, включая корпора-
тивные конфликты. Также мы затронем важный тренд последнего 
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времени — стремление компаний к реализации политики «устойчи-
вого развития», ESG (Environment, Social, Governance), и разберем-
ся, как в ней ориентироваться директору. Практические «сундучки» 
в этой главе — чек-лист акционерного соглашения и политика в об-
ласти устойчивого развития.

В главе 3 мы разберемся с ядром всей системы корпоративного 
управления — советом директоров. Что он должен делать? Охра-
нять добро или двигать компанию вперед? Как сформировать ор-
кестр из независимых, талантливых и активных профессионалов, 
каждый из которых обладает собственным мнением? Кто эти люди, 
где их брать, как организовать их работу и каковы особенности 
принятия коллегиальных решений? А что, если я сам хочу рабо-
тать в совете директоров? Что я должен знать, с кем знаться, куда 
ходить? Какую ответственность несут члены органов управления? 
Тут мы попрактикуемся в принятии разнообразных решений на не-
большом тренажере.

В главе 4 мы разберемся в гранях корпоративной прозрачно-
сти. Как обеспечить качественный контроль и управление рисками 
внутри компании и адекватное раскрытие информации для всех 
заинтересованных сторон? Какими базовыми финансовыми ком-
петенциями должен обладать директор, чтобы не попасть впросак 
понимать, что действительно происходит в компании? «Чек лист па-
раноика» «Чек-лист директора» будет практическим инструментом 
в конце главы.

В главе 5 мы будем мужественно смотреть в непредсказуемую не-
известность с помощью инструментов стратегического управления, 
полезных в арсенале директора. Как оценить внешнюю обстановку, 
выделяя ключевые возможности и риски для бизнеса? Как развить 
собственное и коллективное стратегическое мышление? Главу допол-
нит чек-лист построения стратегического менеджмента в компании.

Глава 6 — про людей. Каковы кадровые дилеммы директоров? 
Как искать и мотивировать профессионалов и почему люди так суе-
тятся? Как выстраивать систему оценки и вознаграждения? Чем че-
ловеческие ресурсы отличаются от человеческого капитала? В прак-
тической части оценим, насколько вы сами в адеквате хороший 
директор.
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Глава 7 — вполне себе футуристическая. А что там, за поворо-
том? Мы их или они нас? Кто будет главным в управлении — люди 
или машины? Или как приспособить систему управления к эпохе 
непрерывных технологических трансформаций? Тут чек-лист экспе-
риментальный: как стать из лампового модным цифровым дирек-
тором?

Буду очень рад, если книга станет компасом и дорожной картой 
для всех читателей, заинтересованных в развитии своего бизнеса 
или стремящихся стать профессиональными руководителями — 
директорами. Ну а если кто-то, прочитав очередную страницу, 
возмущенно воскликнет: «Да что он такое говорит, все на самом 
деле иначе!», милости просим послать нам письмо по адресу: 
info@topcompetence.ru — с удовольствием познакомлюсь с разно-
образными гранями безграничного читательского опыта.
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Корпоративное 
управление как 
идеальная фикция

1.1. С чего все начиналось, или 
Исторический путь современной корпорации

От древних купцов до наших дней. Как торговля, войны и предпри-

нимательский авантюризм сформировали облик и механизмы рабо-

ты современной корпорации. Как форма корпоративного устройства 

помогала привлекать инвестиции и развивать инновации в течение 

веков. Сквозь бури технологических революций к современному кор-

поративному управлению.

Прежде чем начать путешествие по современному корпоративно-
му миру, давайте заглянем в прошлое и попробуем ответить на во-
прос: что же такое корпорация, как она возникла? Какими родо-
выми признаками она обладает? И что делает корпорацию — эту 
идеальную фикцию, абстрактную идею, которая объединяет людей 
для трудовых подвигов, — столь успешной и устойчивой, способной 
переживать поколения и даже столетия, пробираясь сквозь бури 
войн, политических и технологических революций? И всегда ли эта 
конструкция работает?

Любое человеческое изобретение, технологическое или орга-
низационное, начинается где-то глубоко в истории, и изучение его 
истоков порой проливает свет на происходящее сегодня. Так же 
и с корпорацией: ее истоки, на мой взгляд, нужно искать в особен-
ностях коллективной деятельности человека.

1
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Так, даже организация коллективной охоты древних племен об-
ладает определенными чертами современной корпорации: привер-
женность общей цели, коллективное принятие решений и уровни 
коммуникации, принципы распределения кусков добычи (дивиден-
дов), наличие стейкхолдеров (в прямом смысле), или членов пле-
мени, участвовавших в выборе вождя (генерального директора) 
и совета старейшин (совета директоров). Эта особенность к само-
организации людей в коллективах от 20 до 150 человек хорошо под-
мечена в книге Дэйва Логана «Лидер и племя»1, и к анализу уровня 
культуры племен мы еще вернемся в этой книге.

Коллективная охота постепенно трансформировалась в воен-
ные походы против «плохих парней» (древние египтяне, например, 
всерьез называли неегиптян «живые мертвые»). Эти походы, как 
правило, требовали серьезной подготовки и хорошей организации 
процесса, координации большого количества людей. Например, 
перед битвой при Кадеше (самая массовая битва бронзового века) 
фараону Рамзесу II пришлось не только собрать внушительную ар-
мию из более чем 20 000 человек, но и организовать вдоль всего 
пути сеть мастерских для ремонта постоянно ломавшихся колесниц. 

Военные походы, управление древними государствами, строи-
тельство больших храмов и пирамид требовали от людей создания 
сложной организационной системы, с распределенными полномо-
чиями и ответственностью, развитым документооборотом и прави-
лами распределения доходов, процедурами контроля и поощрений. 
Забавно, что уже в древности люди периодически «взламывали» 
систему ради личной выгоды. Так, из источников Древнего Египта 
периода Нового царства известно об «антикоррупционном рассле-
довании» против служителя храма, отвечавшего за доставку священ-
ных животных вверх по Нилу. По дороге он сбывал в деревнях казен-
ных быков на мясо, вступив в сговор с охранниками и старостами. 
Чем не древний «вывод активов»?

Главным управленческим достижением древнего мира, пригодив-
шимся в развитии корпорации, стало централизованное управление. 

1 Логан Д., Фишер-Райт Х., Кинг Дж. Лидер и племя. Пять уровней корпоративной 
культуры. — М.: Манн, Иванов и Фербер, 2022.
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Глава 1. Корпоративное управление как идеальная фикция  

Как говорил древний китайский полководец Сунь-Цзы: «Управ-
лять многими — то же, что управлять немногими. Дело в организа-
ции… Побеждают там, где высшие и низшие имеют одни и те же же-
лания». Именно эта формула и легла в основу централизованного 
управления с четко выстроенной иерархией, обменом информа-
цией по вертикали, зачатками пирамидальной корпоративной куль-
туры, повторяясь во всех народах и цивилизациях. 

В отношении хозяйствующих субъектов, однако, прогресс шел 
не так быстро, как в государственном управлении. Долгое вре-
мя древний бизнес строился на основе личных доверительных 
отношений и репутации предпринимателей. В Древней Греции 
влиятельные трапезиты («трапеза» в переводе с греческого языка — 
«стол») совершали все основные денежные операции: за большими 
деревянными столами, попивая хорошее вино, они взвешивали мо-
неты, занимаясь обменом валют. 

В Древнем Риме и ремесленники, и коммерсанты с древнейших 
времен объединялись в коллегии. Сукновалы, сапожники, столяры, 
судовладельцы, виноторговцы, рыбаки — у всех был свой «профсоюз», 
защищавший своих членов от избыточной конкуренции и притесне-
ний властей. Отдельные коллегии создавали публиканы — коммерсан-
ты, занимавшиеся банковским делом, сбором налогов и арендой зе-
мель. Объединение мелких автономных предпринимателей давало им 
преимущества в продвижении и защите своих и общих интересов. Так 
постепенно формировались более крупные бизнес-сообщества, спо-
собные, в зависимости от нужд и обстоятельств, мобилизовать боль-
шие капиталы для достижения общих целей. При этом основой таких 
объединений по-прежнему были мотивация каждого участника к успе-
ху семейного дела и личная ответственность по своим обязательствам.

В раннее и Высокое Средневековье появились похожие образова-
ния — цеха: союзы ремесленников по профессиональному призна-
ку. Основной задачей цеха было оградить участников от избыточ-
ной конкуренции со стороны выскочек, прибывавших из деревни. 
Цеховые уставы определяли механизмы регулирования объема про-
изводства и качество продукции, рабочее время участников, разме-
ры мастерских, цены на продукцию. Все решения в цехах принима-
ли старейшины во главе с деканом. Чтобы контроль был надежным, 
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цеха на всякий случай регулировали личную, семейную и обще-
ственную жизнь ремесленников. У каждого цеха был свой патрон, 
католический святой, а также «мобилизационный план» на случай 
войны. 

И хотя не все формы деловых объединений древнего мира пере-
шли к следующей стадии развития, наработанные ими практики 
легли в основу качественно иных организаций. В XII веке в Италии 
появились comperae — объединения, отвечавшие за откуп госу-
дарственных доходов и собиравшие налоги и подати от лица госу-
дарства. Вслед за Италией в конце XIV — начале XV в. в Голландии, 
Англии, Франции и Германии под влиянием развития международ-
ной торговли появляются компании — прототипы современных 
корпораций.

Примером такого междусобойчика коммерсантов был Банк 
святого Георгия, учрежденный в 1407 г. в Генуе с участием знат-
ных кредиторов города. Властям были необходимы деньги для 
финансирования продолжительных войн и пресечения внутрен-
них междоусобиц. Для обеспечения новых займов правящая вер-
хушка, пользуясь своими привилегиями, привлекала часть госу-
дарственных доходов. В основе капитала банка было выкупленное 
коммерсантами право на определенную долю дохода государства. 
Причем между кредиторами ежегодно производился раздел этой 
части дохода. Этим была заменена уплата сполна и единовременно 
всего государственного долга.

Управление банка было выборное с общим собранием участ-
ников и особым советом директоров1. В 1411 г. было установле-
но сменяемое правление (potettori) и правила выбора его членов, 
а затем общее собрание (gran consilio) участников. Кроме этих 
органов управления банка установлены другие категории: ви-
це-директоры (procuratori), ревизоры и контролеры (sindicatori). 
Все они избирались из числа участников (partecipi) и как га-
рантию добросовестности обязаны были иметь известное чис-
ло акций (luoghi). Банк святого Георгия схож с акционерным 

1 Molle, Die Lehre von den Aktiengesellschaften; Renaud, D. Recht der Aktiengesell-
schaften, p. 21.
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предприятием тем, что с 1419 г. уплата процентов в нем заменена 
дивидендами.

Таким образом, в деловой оборот того времени вошел второй 
«родовой принцип» корпорации — наличие юридически обособ-
ленного хозяйствующего субъекта, а также прочие полезные 
приспособления: прообраз акции как долевого обязательства перед 
участником, совет директоров, дивиденды как форма получения до-
хода, и даже специализированные контрольные органы (отметим, 
что склонность к жульничеству и необходимость контроля присуща 
людям с древности).

Следует отметить, что долгие века бизнес велся на индивидуаль-
ной или семейной основе. Такие предприятия вполне обеспечивали 
потребности древнего и средневекового общества. Однако ситуация 
стала кардинально меняться в XVI–XVII вв., в эпоху великих геогра-
фических открытий и первой промышленной революции, которая 
началась в середине XVIII в.

Именно в это время складываются исторические условия воз-
никновения акционерных обществ. 

• Развивается крупное мануфактурное производство, добыча по-
лезных ископаемых, что требовало объединения большого коли-
чества людей.

• Развивается капитализм с неизбежным превращением всего 
и вся в капитал, приносящий доходы владельцам.

• Возникают новые юридические отношения, благодаря кото-
рым стало возможно объединение капиталов.

• Появляется рынок ценных бумаг (вексельный рынок и рынок 
государственных облигаций).

Корпорация возникла, опираясь на многовековой опыт предпри-
нимательских объединений, существовавших в Европе, таких как: 

• германские горные товарищества (объединения шахтеров);
• мукомольные товарищества Франции;
• морские товарищества (в разных странах);
• торговые гильдии и союзы (чего стоит только могуществен-

ный Ганзейский союз).
По сути, опыт совместного ведения дел в этих объединениях стал 

фундаментом развития корпораций, в котором уже содержался ряд 
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признаков корпораций, включая коллегиальные органы управле-
ния. В горных товариществах Германии управление делами на-
ходилось в ведении общего собрания, все решения принимались 
простым большинством голосов, а исполнительным органом был 
его руководитель — шахмейстер (прототип генерального директо-
ра, как правило, он назначался собранием с последующим утверж-
дением государством).

Значительную прибыль стала приносить морская торговля. 
Но строительство корабля — дело хлопотливое и дорогое, поэтому 
предприниматели объединялись в компании: несколько десятков 
человек скидывались равными долями, а расходы, связанные с по-
стройкой и эксплуатацией корабля, признавались общими. Высшим 
органом управления являлось общее собрание компаньонов, кото-
рое определяло направления торговли, утверждало смету расходов, 
инвестиции и прочее, а патрон (учредитель) выполнял функции 
единоличного исполнительного органа.

Следующий шаг к современной корпорации был сделан в XVI в., 
когда в Англии начали образовываться крупные объединения куп-
цов для торговли с заморскими странами. Одной из первых возник-
ла российская (Московская) компания. В 1553 г. по дороге в Индию 
и Китай через Северный Ледовитый океан удивленные англичане 
внезапно обнаружили Архангельск. Монопольное право торговли 
с Россией стало выгодным предприятием: капитал был привлечен 
путем выпуска акций, а сама компания успешно просуществовала 
до середины XVII в., пока российский монарх не обиделся на англи-
чан, которые «его брату королю» отсекли голову за излишнее само-
державие. 

Далее акционерные компании стали расти как грибы после 
дождя. Levant company (Англия) была образована в 1581 г. и име-
ла монопольное право торговли с Турцией, капитал был привлечен 
путем выпуска акций. Особняком стоят голландская и английская 
Ост-Индские компании. Эти старейшие в мире акционерные обще-
ства обеспечили колониальную экспансию новых империй. 

В 1600 г. на основе Королевской хартии была учреждена Ан-
глийская Ост-Индская компания (EIC), которой 31 декабря 1600 г. 
указом Елизаветы I были даны обширные привилегии для торговых 
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операций в Индии. Как отмечает Рон Харрис (Ron Harris), вновь соз-
данная компания помимо статуса отдельного юридического лица 
приобрела возможность выступать истцом и ответчиком в суде, 
иметь в собственности и отчуждать земельные участки. Также 
компания имела свою собственную печать. Структура управления 
компанией состояла из управляющего (Governor), общего собрания 
(General Court) и собрания директоров (Court of Directors). Принцип 
ограниченной ответственности членов по обязательствам компа-
нии закреплен еще не был1.

Голландская компания (VOC), основанная в 1602 г., существова-
ла до 1798 г. Основой бизнеса была торговля пряностями, шелком, 
медью, рабами, керамикой, текстилем, опиумом с Японией, Кита-
ем, Индонезией, Цейлоном и другими странами. В ней работали со-
вет директоров и ревизионные органы. Компания осуществляла ре-
гулярную выплату дивидендов и имела курс акций. Наблюдались 
в ней и злоупотребления: превышение полномочий, кумовство. 
Были в компании и не вполне привычные нам собственные армия 
и военный флот.

Первоначально принципиальное отличие VOC от своих совре-
менников заключалось в проведении публичного размещения 
акций, которые предлагались к продаже на всей территории Гол-
ландии. За следующие десять лет существования руководство ком-
пании утвердило принцип свободного отчуждения собственниками 
принадлежавших им акций. Это правило не было закреплено в уста-
ве корпорации. В то же время, с одной стороны, оно соответство-
вало интересам корпорации (акционеры не требовали возврата 
вложенных в компанию средств, а просто продавали акции третьим 
лицам), с другой — интересам инвесторов, которым был необходим 
высоколиквидный финансовый инструмент для вложения денеж-
ных средств с высоким процентом. Данные обстоятельства при-
вели к созданию хорошо развитого вторичного рынка акций VOC 
и к увеличению числа акционеров компании. Только с самого на-
чала объявления подписки на акции компанией были привлечены 

1 Молотников А.Е. Четвертая промышленная революция и современное осмыс-
ление корпоративной формы ведения бизнеса  // Предпринимательское право, №2, 
2017, с. 7.
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средства порядка 1143 инвесторов, которые и стали акционерами-
осно вателями1.

Именно в рассматриваемый период возникает и такой ключе-
вой институт современной экономики, как организованный ры-
нок ценных бумаг — фондовая биржа. В рамках биржи появляется 
уникальная инфраструктура (брокеры, дилеры, институты рассмо-
трения споров, биржевое самоуправление и т.п.), позволяющая 
эффективно перераспределять финансовые ресурсы от инвесторов 
к эмитенту2.

Вновь созданные акционерные общества, постепенно развива-
ясь, стали основными героями промышленной революции, которая 
началась в Европе в середине XVIII в. Ученые выделяют следующие 
атрибуты этого явления3:

• широкое и систематическое применение научных и практиче-
ских знаний к процессу рыночного производства;

• специализация экономической активности, которая направле-
на прежде всего на производство для национального и между-
народного рынков, а не для семейного или регионального по-
требления;

• миграция населения из сельской в городскую местность;
• укрупнение и обезличивание обычной единицы продукции 

таким образом, что она теперь производилась не силами се-
мьи или клана, а корпорацией или государственным предпри-
ятием;

• перераспределение труда из сфер, связанных с производством 
простейших товаров, в сторону промышленного производства;

• интенсивное и экстенсивное использование различных видов 
капитальных ресурсов вместе с человеческим трудом или вме-
сто него;

1 Jan De Vries, A.M. van der Woude. The First Modern Economy: Success, Failure, and 
Perseverance of the Dutch Economy, 1500–1815. Cambridge University Press, 1997, p. 385.

2 Молотников А.Е. Четвертая промышленная революция и современное осмыс-
ление корпоративной формы ведения бизнеса // Предпринимательское право, 2017, 
№2, c. 8.

3 Deane Phyllis. The First Industrial Revolution. Cambridge University Press, 1979, 
p. 1–2.
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• возникновение новых социальных и профессиональных клас-
сов, связанных со средствами производства, не имеющих отно-
шения к земле как капиталу.

Вторая промышленная революция, стартовавшая в 1850-х годах, 
породила следующее поколение технологических новинок: элек-
трическая энергия, конвейерная сборка и новые средства связи 
(телеграф, телефон). Крупнейшие проекты того времени — строи-
тельство Суэцкого канала и трансконтинентальная железная дорога 
в США — осуществлялись в форме акционерных обществ.

Примечательно, что с самого начала создание акционерных ком-
паний тесно переплеталось с государственными интересами. На-
пример, Английская Ост-Индская компания на пике могущества об-
ладала собственной армией (350 000 человек) и управляла Индией 
вплоть до 1858 г., когда последняя перешла под прямое управление 
Великобритании. 

Всеобщая компания Суэцкого канала, основанная в 1859 г. ви-
контом Фердинандом Мари де Лессепсом с капиталом 200 млн фран-
ков, была международным предприятием: египетское правительство 
получило 44% всех акций, Франция — 53% и 3% приобрели дру-
гие страны. По условиям концессии акционерам полагалось 74% при-
былей, Египту — 15%, основателям компании — 10%1. Когда смета 
на строительство превысила первоначальные расчеты в несколько раз 
(к 1892 г. — 576 млн франков вместо планировавшихся 200 млн), нако-
пившиеся внешние долги вынудили правителя Египта Исмаила Пашу 
продать в 1875 г. долю египетского пая в канале Великобритании, ко-
торая и контролировала все предприятие следующие полвека, на вся-
кий случай оккупировав Египет.

Массовое развитие акционерных обществ в XIX в. было вы-
звано растущими общественными потребностями в ускорении 
экономического роста за счет объединения и мобилизации част-
ных капиталов. Все большее количество областей деятельности 
человека было охвачено лихорадкой промышленной революции, 
и все большее количество предприятий требовало мобилизации 
значительного капитала: железные дороги, каналы, фабрики. 

1 Суэцкому каналу 140 лет: история создания легенды XIX  века // РИА Новости. 
17 марта 2012.
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В Великобритании, Германии, России, Франции и колониях новых 
империй предприятия стали организовываться в форме акционер-
ных обществ. Акционерное общество оказалось универсальным 
организационным инструментом капитализма, позволяющим 
найти тонкий баланс между жаждой наживы и безопасностью 
вкладчиков, между личными и общественными интересами, по-
зволяя быстро мобилизовать значительный капитал на цели раз-
вития.

В XIX–XX вв. корпорации прошли большой путь, набирая силу 
и международное влияние (см. табл. 1), пока не сформировался со-
временный ландшафт корпоративного мира, в котором междуна-
родные корпорации создают каркас мировой экономики и порой 
обладают большей мощью, чем крупные страны (рис. 1.1).

Рисунок 1.1.  Рыночная капитализация 100 крупнейших глобальных 
компаний (31 марта 2021 г.)1

1 Global Top 100 companies by market capitalization. PWC, 2021.
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Глава 1. Корпоративное управление как идеальная фикция  

Таблица 1.1 

КАК КОРПОРАЦИИ ПОВЛИЯЛИ НА НАШУ ЖИЗНЬ 1

Корпорация Влияние на нашу жизнь

Британская 
Ост-Индская 
компания, 
год основания 
1600

Создала глобальную международную торговлю.

В 1700 г. на долю Индии и Китая приходилось 47% 
мирового валового внутреннего продукта, тогда 
как доля Западной Европы составляла всего 26%. 
К 1870 г. азиатские гиганты упали до 29% миро-
вого ВВП, а Западная Европа поднялась до 42%. 
Ост-Индская компания стала основным инстру-
ментом этого глобального изменения, контролируя 
до 50% мировой торговли в период расцвета. По-
путно компания немного помогла созданию США: 
именно ее чай бросали в воду переодетые индейца-
ми повстанцы в Бостоне

The Otis 
Elevator 
Company, 
год основания 
1853

Создала современный город. 

До изобретения Элайши Отиса здания редко дости-
гали семи этажей — лифты считались слишком опас-
ными приспособлениями. Но именно лифт Отиса по-
зволил построить и распространить небоскребы

Standard Oil, 
год основания 
1870

Создала стандарт вертикально интегрированной 
компании: от нефтяной скважины до керосинки.

Джон Д. Рокфеллер был одним из основателей Stan-
dard Oil в 1870 г. и стал самым богатым американцем 
в истории, его состояние оценивается в $400 млрд. 
К 1880-м гг. компания контролировала переработку, 
распределение и остальную часть нефтяной про-
мышленности США

1 По материалам Business Insider: https://www.businessinsider.com/companies-
shaped-the-modern-world-2014-8#1600-the-british-east-india-company-ruled-much-of-
the-globe-1 (дата обращения: 05.12.2022).
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15 мая 1911 г. Верховный суд разделил Standard Oil, 
так как мегакорпорация нарушила антимонополь-
ный закон Шермана. В результате образовалось 
34 отдельные компании, потомками которых стали 
ExxonMobil, Chevron и ConocoPhillips

AT&T, 
год основания 
1877

Создала стандарты телекоммуникационной 
отрасли. 

В 1877 г. изобретатель телефона Александр Грэм
Белл основал компанию Bell Telephone Company. 
Вскоре ее купила американская телефонная и те-
леграфная компания AT&T.
Компания стала центром американских телекоммуни-
каций, управляя телефонной монополией до 1984 г., 
когда правительство разделило ее за нарушение ан-
тимонопольного закона Шермана

General 
Electric, 
год основания 
1892

Облегчила быт и сделала жизнь комфортной.

Томас Эдисон и трое его партнеров в 1892 г. основали 
General Electric. В 1905 г. GE презентовала тостеры 
и электрические плиты. В 1917 г. — «первые герме-
тичные домашние холодильники». В 1930 г. — пер-
вую электрическую стиральную машину. В 1938 г. GE 
изобретает люминесцентную лампу. В 1954 г. — по-
судомоечную машину. В 1958 г. — консервный нож. 
Компания в 1942 г. выпустила первый американ-
ский реактивный двигатель. В 1957 г. запустила 
первую в США атомную электростанцию. 
GE —  сегодня единственная компания из первона-
чального промышленного индекса, рассчитанного 
в 1896 г. редактором The Wall Street Journal Чарль-
зом Доу и его компаньоном Эдвардом Джонсом
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Ford Motor 
Company, 
год основания 
1903

Превратила людей в водителей. 

16 июня 1903 г. бывший инженер компании Edison 
Illuminating Company Генри Форд основал Ford 
Motor Company. 
Два достижения Форда заслуживают внимания. 
В 1908 г. Форд представил модель: Т — автомобиль, 
доступный среднему классу; к 1918 г. на его долю 
приходилась половина автомобилей в США. С тех 
пор автомобильная промышленность соревнуется 
в создании лучших экономичных автомобилей. 
Второе — организационное. Форд был пионером 
в массовом производстве. Используя взаимозаме-
няемые детали и сборочную линию, он обеспечил 
экономию за счет масштаба, к которой стремятся 
компании, производящие потребительские товары

Xerox, 
год основания 
1906

Разработала технологию «приручения» 
компьютеров. 

Сотрудники Исследовательского центра Xerox в Па-
ло-Альто изобрели мышь, настольный компьютер, 
а также графический пользовательский интерфейс

McDonald’s, 
год основания 
1955

Изобрела новый способ быстрого питания.

Империя Рональда Макдональда, в которой рабо-
тают 1,9 млн человек, продает гамбургеры 70 млн 
клиентов в день более чем в 35 000 ресторанов 
в 100 странах.
Во всем этом задействовано около 13 млрд порций 
картофеля фри.
Помимо того что McDonald’s сделал фаст-фуд очень 
важным явлением, он стал «жирным посланником» 
американской культуры
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Walmart, 
год основания 
1962

Изменила способы, которыми мы совершаем 
покупки. 

Сэм Уолтон открыл свой первый Walmart в Род-
жерсе, штат Арканзас, в 1962 г. За год он заработал 
$975 000. 
Всего за 17 лет продажи Walmart достигли $1 млрд — 
самый быстрый результат среди всех компаний 
в истории. 
90% американцев посещают Walmart 15 минут в день, 
его средняя прибыль составляет $1,8 мл н в час, 
и теперь у него, по данным компании, «11 000 роз-
ничных магазинов под 71 брендом в 27 странах». 
Если бы это была отдельная страна, у нее была бы 
25-я по величине экономика в мире

Google, 
год основания 
1996

Управляет информацией в мире. 

Google был основан в январе 1996 г. Ларри Пей-
джем и Сергеем Брином в Стэнфорде. Сегодня 
Пейдж и Брин управляют империей, которая опре-
деляет, как мы находим информацию, как общаемся 
и что смотрим. 
Google обрабатывает около 114 млрд запросов 
в месяц, что составляет 65% рынка глобального 
поиска, и 500 млн раз в день поиск Google получает 
запрос, которого он никогда раньше не видел. 
В сентябре прошлого года Android преодолел отмет-
ку в 1 млрд активаций устройств. 
YouTube определяет, как мы сейчас смотрим видео: 
1 млрд человек посещают YouTube каждый месяц, 
и каждую минуту загружается 100 часов видео

Каково же влияние корпораций в современном мире? Приве-
дем лишь несколько цифр. Представьте себе, что капитализация 
100  крупнейших мировых компаний составляет $31,74 трлн 

Окончание таблицы 1.1


