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Формирование портфеля хедж-фонда на базе 
«событийной стратегии»

Булгаков Андрей Леонидович,
кандидат экономических наук, доцент, старший 
научный сотрудник кафедры «Финансы и кредит» 
МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: z3900207@mail.ru

Вивчаренко Данил Александрович,
МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: danil.vivcharenko@mail.ru

Существует множество стратегий работы 
хедж-фондов. В  данной статье будет рас-
сматриваться тип «событийной» стратегии 
инвестирования хедж-фондов. В  качестве 
события будет взят коронавирус, на основе 
которого будут составлены 2 портфеля, со-
стоящих из  акций фармацевтических ком-
паний. Выдвигается и проверяется гипотеза 
о том, что в период эпидемии коронавируса 
портфель хедж-фонда, построенный на  ак-
циях фармацевтических компаний будет 
показывать большую доходность. И  с  по-
мощью различных статистических коэф-
фициентов мы найдём портфель с  более 
высокой корреляцией с  ковидом, а  также 
портфель с большей доходностью, который 
докажет нашу гипотезу о  зависимости дви-
жения акций фармацевтических компаний 
от динамики заболеваемости ковидом.

Ключевые слова: коронавирус, инвестиционный 
портфель, диверсификация, коэффициенты корре-
ляции, доходность.

Особенности работы
Хедж-фонды своей деятельностью по-
хожи на ПИФы: в которых доверитель-
ные управляющие инвестируют капи-
тал инвесторов, придерживаясь своей 
стратегии. Первые хедж-фонды возникли 
в США, где существует достаточно жест-
кое регулирование деятельности инве-
стиционных фондов. Инвестиционные 
фонды – ​это фонды для неквалифициро-
ванных инвесторов, для которых в пер-
вую очередь важно сохранность денеж-
ных средств, вложенных в фонд, так как 
для многих частных американских ин-
весторов инвестиции в хедж-фонд – ​это 
откладывание денег на пенсию, поэтому 
им важны консервативные инвестиции, 
которые дают сохранность основного ка-
питала, однако, при этом обеспечивают 
все-таки небольшую доходность на этот 
капитал. Фонды, которые совершают 
агрессивные спекуляции и которые могут 
принести большую доходность, но зато 
при этом несут риск потери всего капи-
тала предназначены поэтому для более 
обеспеченных инвесторов. Такие фонды 
предназначены для более опытных инве-
сторов. Поэтому в США было введено 
понятие «квалифицированный» и «не-
квалифицированный инвестор». Обыч-
ные инвестиционные фонды рассчитаны 
на неквалифицированных инвесторов, 
для которых основная задача – ​это сохра-
нение капитала получение небольшого, 
но зато стабильного дохода. А вот фонды 
для квалифицированных инвесторов, ко-
торые могут вложить в фонд более 1 млн 
долларов инвестиций получили назва-
ние хедж-фонда. Такие фонды нацелены 
на получение большего процента прибы-
ли, больше рискуют и также существует 
риск потери всего капитала.

У таких фондов распространено ис-
пользование большого набора риско-
ванных стратегий, например, торговля 
с  «плечом», создание «коротких пози-
ций», операции с опционами и фьючер-
сами.
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Обычно хедж-фонд ставить сво-
ей целью максимизировать прибыль 
инвесторов, в  том числе с  помощью 
агрессивных спекулятивных стратегий. 
К  страхованию (хеджированию) хедж-
фонды не имеют отношение. Наоборот, 
их стратегия характеризуется повы-
шенными рисками, так как ставится за-
дача максимизации прибыли инвесто-
ров. При этом чем больше ожидаемая 
доходность, тем больше, согласно эко-
номическим законом, вероятный риск. 
Первоначально хедж-фонды вкладыва-
ли капитал таким образом, чтобы воз-
можные убытки от  одного из  инстру-
ментов компенсировались прибылью 
по другому инструменту.

Одна из  распространённых стра-
тегий описывается в  статье «Всепо-
годная» инвестиционная стратегия», 
в  которой создаётся стратегия, позво-
ляет получать доходность независимо 
от  направления движения рынка, тем 
самым доказывая то, что хедж-фонды 
помогают хеджировать риски. По мне-
нию Ариничева  И. В. и  др. «основная 
идея «всепогодного» портфеля заклю-
чается в  том, что он способен генери-
ровать доходность вне зависимости 
от состояния экономики. Метод балан-
сировки портфеля основан на  теории 
экономических сезонов. Согласно этой 
идее, на стоимость активов влияют че-
тыре параметра: 1. Инфляция. Рост цен 
на товары и услуги, и падение покупа-
тельной способности валюты. 2. Деф-
ляция. Снижение цен на  товары и  ус-
луги, рост покупательной способности 
валюты. 3. Высокие темпы экономиче-
ского роста. Увеличение объема вы-
пуска товаров и услуг в рассматривае-
мой экономической системе. 4. Низкие/
отрицательные темпы экономического 
роста. Прирост реального ВВП имеет 
околонулевое или отрицательное зна-
чение. Исходя из этих четырех возмож-
ных состояний экономики, создается 
портфель, включающий в  себя такое 
распределение активов, которое обе-
спечит максимальную диверсифика-
цию, минимальную волатильность и по-
вышенную производительность. «Все-
погодный» портфель состоит из  сле-

дующих компонентов: золото  – ​7,5%, 
товары – ​7,5%, среднесрочные облига-
ции  – ​15%, долгосрочные облигации– 
40%, акции – ​30%. Акции обеспечива-
ют портфелю наивысшую доходность 
в  период экономического роста, когда 
процентные ставки находятся на мини-
мальных значениях, облигации – ​в пе-
риод, когда экономика перешла в нис-
ходящую стадию цикла, а  процентные 
ставки находятся на  максимальных 
значениях. Так же облигации защища-
ют инвестиционный портфель от чрез-
мерного влияния дефляции. А  защиту 
от инфляции обеспечивает золото и то-
вары» [1].

В  статье Яковлева  Е. О. «Обзор 
индустрии хедж-фондов и  их страте-
гий» [2] подробно описываются основ-
ные преимущества хедж-фондов и  их 
стратегии, в  том числе «событийная», 
на принципах которой и будет строить-
ся наше исследование.

Выбор стратегии при составлении 
инвестиционного портфеля
При составлении инвестиционного 
портфеля было принято решение оце-
нить, как на результаты инвестиционно-
го портфеля будет влиять неожиданные 
события, в том числе пандемия коро-
навируса, которая началась в декабре 
2019 года в г. Ухань в Китае. Панде-
мия проходила в условиях отсутствия 
вакцины, отсутствия понимания схемы 
лечения этого заболевания и стреми-
тельного распространения коронави-
руса на территорию большинства стран 
мира (рис. 1).

Благодаря тому, что Китаем были 
введены жёсткие меры по борьбе с рас-
пространением COVID‑19, число забо-
левших с  конца февраля стало убы-
вать. В  Ухани рост заболевания пре-
кратился, в то время как во всем мире 
пандемия, наоборот, стала захватывать 
всё новые страны.

Весной 2020 года инвесторы в усло-
виях пандемии и локдауна в большин-
стве стран стали пересматривать про-
гнозы будущего развития экономики. 
От ограничений в  связи с  коронавиру-
сом пострадали многие отрасли: авиа-
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перевозки. авиастроение, туризм, об-
щепит, услуги такси, железнодорожные 
перевозки и автомобильные перевозки, 
продажи автомобилей, развлекатель-

ный сектор, круизный сектор. В услови-
ях карантина передвижение людей ста-
ло практически равно нулю.

Рис. 1. Известные случаи заболевания COVID‑19 в феврале-марте 2020 года [3]

Инвесторы, владеющие акциями 
авиакомпаний, нефтяных компаний, 
авиастроителей, производителей по-
требительской электроники, стали про-
давать акции компаний на фоне ожида-
ний падения выручки и соответственно 
падения прибыли указанных компаний. 
Индексы ведущих мировых бирж обва-
лились. Один только итальянский ин-
декс FTSЕ MIB с 19 февраля по 11 мар-
та 2020 года потерял 29,8%.

Распространение СОVID‑19 по  все-
му миру обрушило спрос на  нефте-
продукты: бензин, авиационный керо-
син и  другие. Поэтому рынок ожидал, 
что министры стран группы ОПЕК+ 
согласуют на встрече в Вене 4–6 мар-
та 2020 г. дополнительные меры по со-
кращению нефтедобычи на  1,5  млн 
баррелей в  сутки. Однако ключевые 
участники встречи Саудовская Ара-
вия и Российская Федерация не смогли 
не только подписать новое соглашение, 

но  и  продлить старое. Отказ от  сдел-
ки спровоцировал обвал нефтяных цен 
9 марта более чем на 20%.

В условиях пандемии комфортно се-
бя чувствовала только одна отрасль эко-
номики: здравоохранение. Акции фар-
мацевтических компаний, особенно тех, 
которые занимались разработкой проти-
вовирусных препаратов, стали показы-
вать хороший рост в то время как акции 
компаний других отраслей демонстри-
ровали отрицательную динамику (паде-
ние). Ярко демонстрирует положитель-
ную динамику курса акций фармкомпа-
ний графики акций, которые представ-
лены ниже: динамика цены акций компа-
ний Mоdеrnа (MRNА) (рис. 2), Rеgеnеrоn 
Phаrmасеutiсаls (RЕGN) (рис. 3), Biоntесh 
(BNTX) (рис. 4), Inсytе Соrpоrаtiоn (INСY) 
(рис. 5). Основное внимание стоит обра-
тить на период с января по конец марта 
2020  года, когда пандемия стала стре-
мительно распространяться.
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Рис. 2. Динамика акций фармацевтической компании Moderna с марта 2020 по март 2021 года. [4]

Рис. 3. Динамика акций Regeneron c марта 2020 по март 2021 года. [5]

Рис. 4. Динамика акций Biontech с ноября 2020 по март 2021 года. [6]
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Рис. 5. Динамика акций Incyte Corporation с марта 2020 по март 2021 года. [7]

Понимая, что во  всём мире в  ско-
ром времени введут локдаун, а вакци-
ну может быть придется ждать долго, 
было принято решение протестировать 
гипотезу предполагаемого роста акций 
фармацевтических компаний в услови-
ях пандемии. Была выдвинута гипоте-
за о положительной зависимости изме-
нения цены акций фармацевтических 
компаний от динамики заболеваемости 
COVID‑19. 

Для этой проверки этой гипотезы бы-
ли отобраны 12 наиболее известных фар-
мацевтических компаний, и составлены 2 
портфеля по 6 компаний в каждом.

Отбор фармацевтических компаний 
в инвестиционный портфель
Для анализа отобрали следующие акции 
фармацевтических компаний:
1.	 Biоntесh (BRTX)
2.	 Mоdеrnа (MRNА)
3.	 АstrаZеnеса (АZN)
4.	 Rеgеnеrоn Phаrmасеutiсаls (RЕGN)
5.	 Lаbоrаtоry Аmеriсаn Соrpоrаtiоn (LH)
6.	 Novo Nordisk (NVO)
7.	 Inсytе Соrpоrаtiоn (INСY)
8.	 Vеrtеx Phаrmасеutiсаls (VRTX)
9.	 Bоstоn Sсiеntifiс Соrpоrаtiоn (BSX)
10.	Mеrсk&Со (MRK)
11.	BiоMаrin Phаrmасеutiсаl (BMRN)
12.	Cardinal Health (CAH)

Анализ компаний и  составление 
портфеля были сделаны программе 
в «R pоrtfоliо».

Чтобы понять, какие акции могут по-
казать хороший динамику роста в пан-
демию, а какие меньшую, была постав-
лена задача установить корреляцию 
между движением цены акций фарма-
цевтических компаний и  заболеваемо-
стью COVID‑19 в период с конца янва-
ря по конец марта 2020 года. Было при-
нято решение сформировать портфель 
на  основании гипотезы, что те  компа-
нии, которые покажут хорошую корре-
ляцию будут отобраны в  инвестицион-
ный в портфель.

Для этого с  сайта YаhооFinаnсе[8] 
была сделана выгрузку цен акций фар-
мацевтических компаний на  момент 
закрытия каждой торговой сессии. 
За аналогичные периоды времени были 
собраны показатели заболеваемости 
COVID‑19. [9]. Для удобства проверки 
гипотезы рассматривалась заболевае-
мость в  США, так как анализируемые 
компании работают на территории этой 
страны и  торгуются на  американских 
биржах.

Вначале была произведена выгруз-
ка данных по  заболеванию по  всем 
странам (см. рис. 6).

Для целей исследования в  про-
граммном коде «R pоrtfоliо» были вве-
дены ограничители о  том, что нужны 
статистические данные заболеваемо-
сти только по США (см. рис. 7).
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Рис. 6. Данные по заболеванию COVID‑19 по странам

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Рис. 7. Данные по заболеваемости COVID 19 в США

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Для подсчёта корреляции была 
осуществлена выгрузка цены закры-
тия за  рассматриваемый период [10] 
(рис. 8).

После этого был найден коэффици-
ент корреляции.

Коэффициент корреляции пред-
ставляет собой статистический пока-
затель, который показывает, насколько 

связаны между собой колебания значе-
ний двух других показателей.

В нашем анализе коэффициент кор-
реляции будет показывать, насколько 
движение доходности акций фармацев-
тических компаний связано (переклика-
ется) с  динамикой заболеваемости ко-
видом, который был выбран для расче-
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та для расчета коэффициента бета для 
данной компании. [11]

Коэффициент корреляции если бу-
дет ближе к 1, то это будет означать что 
корреляция между ценой акций и дина-
микой заболеваемости высокая. Если 
коэффициент корреляции приближает-
ся к  нулю, то  это означает, что корре-
ляция отсутствует. Если коэффициент 
корреляции приближается к  значению 
«-1», то  это означает обратную корре-
ляцию между показателями.

В R pоrtfоliо коэффициент корреля-
ции будет рассчитан в автоматическом 
режиме (рис. 9).

Формула коэффициента корреля-
ции:

( ) ( )

( ) ( )

n

i i
i

xy n n

i i
i i

x x y y

r

x x y y

1

2 2

1 1

,=

= =

− ⋅ −

=

− ⋅ −

∑

∑ ∑
где rxy – коэффициент корелляции Пирсона;

n — объем выборки;
хi — i-тый элемент выборки X;
yi — i-тый элмент выборки Y;

x  — cреднее значение выборки X; 

y  – cреднее значение выборки У.

Рис. 8. Цены закрытия по исследуемым акциям

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

По результатам анализа корреляции, 
проведенного за  период с  31.01.2020 
по  25.03.2020, можно сделать вывод, 
что наилучшую корреляцию показыва-
ют первые 5 компаний. Поэтому эти ак-
ции были отобраны в  первый портфе-
ль, а остальные акции были включены 
во второй портфель.

Анализ динамики двух портфелей 
акций фармацевтических компаний
Принимая во внимание тот факт, что соз-
дание вакцины от коронавируса может 
повлиять на динамику корреляции между 

ценами акций фармацевтических компа-
ний и динамикой заболеваемости коро-
навирусом и положительная связь будет 
сохранятся до тех пор, пока не будет изо-
бретена вакцина, было принято решение 
поддерживать существование двух порт-
фелей до момента создания вакцины. 
Первая вакцина была зарегистрирована 
15 августа 2020 года в России. Поэтому 
портфель было принято решение поддер-
живать с 25.03.2020 года, с момента, на-
чала покупок акций, до 15.08.2020 – ​того 
момента, когда создали первую вакцину.
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Рис. 9. Коэффициенты корреляции для каждой компании

Источник: Составлено авторами в программе RStudio
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Чтобы связать данные финансовой 
и нефинансовой отчётности и показать 
всё это на одном графике, нужно при-
вязать их к единой безмерной величи-
не. В этом нам поможет нормализация.

Нормализация представляет собой 
преобразование данных к неким безраз-
мерным единицам. Такое преобразова-
ние может быть осуществлено в рамках 
заданного диапазона, например, [0..1] 
или [–1..1]. Может быть осуществлено 
с  заранее заданными свойствами, на-
пример, может быть установлено стан-
дартное отклонение равное 1. [12]

Целью нормализации представляет 
собой приведение различных данных 
в  самые разные единицы измерения 
и диапазоны значений к единому виду, 
который позволит сравнивать их меж-
ду собой или использовать для расчё-
та схожести объектов. На практике это 
нужно, например, для кластеризации 

и  в  некоторых алгоритмах машинного 
обучения.

Аналитически любую формулу нор-
мализации можно представить следую-
щим образом:

Xнорм = (Xi – ​Xсмещ) / Xед,

где Xi – ​текущее значение,
Xсмещ – ​величина смещения значений,
Xед  – ​величина интервала, который будет 
преобразован к «единице».

По результатам исходный набор зна-
чений вначале смещается, а потом уже 
масштабируется.

После этого был построен график 
для первого портфеля и одновременно 
коэффициент корреляции. Для постро-
ения диаграммы цен акций были взяты 
цены закрытия на момент завершения 
торговой сессии. Был прописан код для 
каждой компании, чтобы они все были 
видны на графике (рис. 10).

Рис. 10. Составление кода для построения графика первого портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio
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По результатам обработки кода был 
получен следующий график (рис. 11).

Рис. 11. Динамика цен акций за май-август 2020 года в сравнении с заболеванием COVID‑19

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Рис. 12. Составление кода для построения графика 2 портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio
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Рис. 13. Динамика акций в апреле-августе 2020 года в сравнении с заболеванием COVID‑19 для 2‑го 
портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Рис. 14. Вычисление коэффициента корреляции

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

По  результатам исследования бы-
ла выявлена зависимость цены акций 
от заболеваемости COVID‑19. Выявлен-
ная зависимость также подтверждается 
ещё и  высоким показателем коэффи-
циентом корреляции.

После этого был написан код для 
второго портфеля и  были проведе-
ны аналогичные для 2‑го портфеля 
(рис. 12, 13, 14).

В  результате исследования на  диа-
грамме видно, что, начиная с  мая 
2020  года, зависимость между цена-
ми акций фармацевтических компаний 
и  заболеванием COVID‑19 начинает 
уменьшаться. Об  этом также нам сви-
детельствует коэффициент корреля-

ции в 0,63 единиц. Коэффициент ниже 
коэффициента из  первого портфеля 
на 0,17 единиц.

Далее для дальнейшего подтверж-
дения зависимости был проведен тест 
Колмогорова-Смирнова.

Использование теста Колмогорова – ​
Смирнова при подтверждении 
зависимости
Классический критерий Колмогорова не-
обходим для тестирования простых гипо-
тез о принадлежности исследуемой вы-
борки некоторому полностью известному 
закону распределения[13].

Пусть Xn  – ​выборка независимых 
одинаково распределённых случайных 
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величин, Fn(X) – ​эмпирическая функция 
распределения, F(X)  – ​некоторая «ис-
тинная» функция распределения с  из-
вестными параметрами. Статистика 
критерия определяется выражением:

n n
x

D F x F xsup ( ) ( )= − /

Обозначим через H0 гипотезу о том, 
что выборка подчиняется распределе-
нию. Тогда по  теореме Колмогорова 
при справедливости проверяемой гипо-
тезы:

( )n
n

j j t

j

t P nD t

K t e
2 22
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Гипотеза H0 отвергается, если ста-

тистика превышает квантиль распре-
деления заданного уровня значимости 
и принимается в противном случае.

Построим тест для 1‑ого портфе-
ля[14] (рис. 15).

Рис. 15. Построение T-test для 1 портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Так как значение p-vаluе близко к 0 
и D < 0,5, то мы не опровергаем нуле-
вую гипотезу, то  есть, делаем вывод, 
что данные переменные зависимы.

После этого был проведен тест для 
второго портфеля (рис. 16).

Рис. 16. Построение T-test для второго портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Во  втором портфеле значение D 
близко к 0,5, поэтому был сделан вывод 
о  том, что переменные менее зависи-
мы, чем в первом портфеле.

Далее для выявления портфеля 
с  наименьшим риском было приня-

то решения использовать диаграммы 
Bоxplоt.

Bоxplоt – ​по-русски «Ящик с усами»
Ящик с  усами, диаграмма размаха 
представляет собой график (рис. 17), ко-
торый демонстрирует одномерное рас-
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пределение вероятностей. Данный гра- фик часто используется в описательной 
статистике [15].

Рис. 17. Определение boxplot

Источник: https://tidydata.ru/boxplot

Такой вид диаграммы в  удобной 
форме показывает медиану, ниж-
ний и  верхний квартиль, минималь-
ное и  максимальное значение выбор-
ки и выбросы. Несколько таких ящиков 
можно нарисовать бок о бок, чтобы ви-
зуально сравнить одно распределение 
с другим; их можно располагать как го-
ризонтально, так и  вертикально. Рас-
стояния между различными частями 
ящика позволяют определить степень 
разброса (дисперсии) и  асимметрии 
данных и выявить выбросы.

Боксплот содержит следующие эле-
менты:
•	 медиана,
•	 верхний квартиль,
•	 нижний квартиль,
•	 межквартильный размах (МКР)
•	 выбросы.

Медиана представляет собой значе-
ние элемента в центре упорядоченного 
ряда. Если представить ряд аналити-
ков, которые выстроены в порядке воз-
растания их оценок, то медианой будет 
та оценка, которая содержится в сере-
дине ряда. Таким образом, половина 
инвесторов справа оценили вероят-
ность покупки ниже, а другая половина 
(слева) выше, чем медианный.

Верхний квартиль представляет со-
бой оценки, имеющие значение показа-
телей выше 25% оценок.

Нижний квартиль представляет со-
бой оценки, имеющие значение показа-
телей выше 25% оценок.

Межквартильный размах (МКР) 
представляет собой интервал показате-
лей между 75% и 25%. квартилем. Дан-
ный диапазон представляет собой 50% 
наблюдений.

Если диапазон узкий, значит, члены 
подгруппы единогласны в  своих оцен-
ках. Если широкий  – ​значит однород-
ного мнения нет. Выбросы  – ​это ред-
кие наблюдения. Что именно считать 
редким? Те  оценки, которые выходят 
за пределы:

Был составлен bоxplоt для первого 
портфеля (см. рис. 18).

Максимальные и  минимальные зна-
чения боксплотов выше у первого порт-
феля. Поэтому волатильность у  перво-
го портфеля выше, чем у второго порт-
феля. Кроме того видно, что показате-
ли верхних и нижних квартилей близки 
у второго портфеля, что говорит о мень-
шей доходности за  рассматриваемый 
период времени. Отсюда можно сделать 
вывод, что у первого портфеля выше до-
ходность, но и выше волатильность.
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Рис. 18. Выведение bоxplоt для первого портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

После этого был составлен bоxplоt для второго портфеля (см. рис. 19).

Рис. 19. Выведение bоxplоt для 2‑го портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Использование теста T-tеst 
(Стьюдента) для анализа двух 
выборок
Критерий Стьюдента (t-тест) пред-
ставляет собой статистический метод, 
который помогает сравнить средние 

значения двух выборок и затем помо-
гает сделать заключение о том, есть ли 
у них статистическое различие или нет 
[16]. Если необходимо понять, отлича-
ется ли средний уровень продолжитель-
ности жизни, например, в Вашем реги-
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оне от среднего уровня по стране или 
нужно сравнить урожайность картофе-
ля в разных районах, или изменится ли 
кровяное давление до и после приме-
нения нового лекарства, то  t-тест мо-
жет быть Вам полезен. От чего это за-
висит? Связано всё это с тем, что для 
его проведения нужно, чтобы данные 
выборок имели распределение близкое 
к нормальному. Для этого также можно 
взять методы оценки, которые позво-
ляют сказать, возможно ли в данном 
случае утверждать, что данные распре-
делены нормально или нет.

Были изучены две независимые вы-
борки.

Для применения данного критерия 
необходимо, чтобы исходные данные 
были распределены нормально. В слу-
чае применения двухвыборочного кри-
терия для независимых выборок. Так-
же необходимо, чтобы дисперсии были 
равны. Однако можно найти альтерна-

тивы критерию Стьюдента для ситуа-
ции с неравными дисперсиями.

Требование нормальности распре-
деления необходимо для точного tt-
теста. Однако, даже при других рас-
пределениях данных можно использо-
вать tt-статистику. Во  многих случаях 
эта статистика асимптотически имеет 
стандартное нормальное распределе-
ние – ​N(0,1) N(0,1), поэтому можно ис-
пользовать квантили этого распределе-
ния. Однако часто даже в этом случае 
используют квантили не  стандартного 
нормального распределения, а  соот-
ветствующего распределения Стьюден-
та, как точном tт-тесте. Асимптотически 
они эквивалентны, однако на малых вы-
борках доверительные интервалы рас-
пределения Стьюдента шире и  надёж-
нее.

Был проведен t-tеst для первого 
портфеля (см. рис. 20):

Рис. 20. Проведение t-tеst для 1‑го портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

В  итоге из-за того, что значение 
p-vаluе > 0,5, то  мы можем опровер-
гнуть нулевую гипотезу, что значит это 
разница между средними значениями 
акций и ковидом не равно 0.

После этого был проведен t-tеst для 
второго портфеля (см. рис. 21).

Здесь также p-vаluе > 0,5, поэтому 
была опровергнута нулевая гипотеза.

Следующим рассматриваемым ко-
эффициентом использовалась ковари-
ация.

Коэффициент ковариации для 
проверки линейной связи переменных
Ковариация двух переменных x и y в на-
боре данных измеряет, как они линейно 
связаны. Положительная ковариация бу-
дет указывать на положительную линей-
ную зависимость между переменными, 
а отрицательная ковариация будет ука-
зывать на обратное.

Был проведен расчет коэффициен-
та для первого портфеля (см. рис. 22).

ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА И ФИНАНСЫ №2 2021



20

Рис. 21. Проведение t-tеst для 2‑ого портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Рис. 22. Нахождение коэффициента ковариации для 1‑го портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Так как все переменные положи-
тельные на  выходе, делаем вывод 
о том, что связь положительная.

После этого были проведены расчё-
ты для второго портфеля (рис. 23).

Рис. 23. Нахождение коэффициента ковариации для 2‑го портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Получены были тоже положитель-
ные переменные на  выходе, то  есть, 
связь положительная, но согласно зна-
чениям уже незначительная в  отличие 
от первого портфеля.

И  для завершения исследования 
был проведен U-test.

U-test
U-критерий используется для сравнения 
средних значений двух выборок. Его ис-
пользуют, когда данные распределены 
не нормально, поэтому он описывает-
ся как #непараметрический тест. U-тест 
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часто называют U-тестом Манна-Уитни, 
но обычно его приписывают Уилкоксону 
(тест суммы рангов Уилкоксона).

Был проведен U-test для первого 
портфеля (см. рис. 24–25).

Рис. 24–25. Расчёт U-test для первого портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Так как было получено значение P 
больше 0,05, поэтому был сделан вы-
вод, что данные не  дают нам никаких 
оснований делать вывод о том, что ме-

диана выборки отличается от гипотети-
ческой медианы.

После этого был проведен U-test для 
второго портфеля (см. рис. 26–27):
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Рис. 26–27. Расчёт U-test для второго портфеля

Источник: Составлено авторами в программе RStudio

Было получено значение P больше 
0,05, поэтому был сделан вывод о том, 
что данные не дают нам никаких осно-
ваний делать вывод о том, что медиана 
выборки отличается от  гипотетической 
медианы.

Заключение
Проанализировав два портфеля с акция-
ми фармацевтических компаний, можем 
прийти к выводу, что хорошую доход-
ность с наименьшим уровнем риска по-
казывает первый портфель. Как видим, 
это обусловлено разницей между порт-
фелями в показателях корреляции, ко-
вариации, диаграмм bоxplоt и T-тестом 

Стьюдента. То есть, сформировав пер-
вый портфель в конце марта 2020 года, 
мы бы могли получить хорошую мало-
рискованную доходность до  момента 
регистрирования первой вакцины от ко-
ронавируса. Тем самым, мы смогли до-
казать нашу гипотезу о положительной 
зависимости движения цен акций фар-
мацевтических компаний от динамики 
заболеваемости ковидом.

Также авторы пришли к выводу, что 
событийные стратегии могут прине-
сти большую доходность хедж-фондам, 
в  отличие от  остальных. Это связа-
но с  тем, что событийные стратегии 
по большей части основаны на «черных 
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лебедях» (маловероятных событиях). 
А как мы знаем, когда на рынке проис-
ходят малопредсказуемые вещи  – ​это 
вызывает большую волатильность, ко-
торая увеличивает планируемую ве-
личину дохода от операций с акциями. 
Безусловно, более высокие планируе-
мы доходы от  стратегии инвестирова-
ния в акции всегда предполагают боль-
ший уровень риска. Поэтому данные 
стратегии подходят именно для хедж-
фондов, а не классических инвестици-
онных фондов, так как хедж-фонды мо-
гут позволить риск, даже большой до-
лей капитала, в  целях максимизации 
прибыли.

Каждый инвестор для себя самосто-
ятельно выстраивает тот уровень ри-
ска, который он готов принять. Проте-
стированный портфель продемонстри-
ровал свои положительную доходность 
в  случае выбора событийного метода 
инвестирования.
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HEDGE FUND PORTFOLIO BASED ON 
AN «EVENT STRATEGY»

Bulgakov A. L., Vivcharenko D. A.
Lomonosov Moscow State University

There are many strategies for hedge funds. This 
article will consider the type of «event-driven» 
hedge fund investment strategy. Coronavirus 
will be taken as an event, on the basis of which 
2 portfolios consisting of shares of pharmaceuti-
cal companies will be compiled. The hypothesis 
is put forward and tested that during the corona-
virus epidemic, the hedge fund portfolio built on 
shares of pharmaceutical companies will show 
greater profitability. And with the help of vari-
ous statistical coefficients, we will find a portfolio 
with a higher correlation with covid, as well as 
a portfolio with a higher yield, which will prove 
our hypothesis about the dependence of the 
movement of shares of pharmaceutical compa-
nies on the dynamics of the incidence of covid.

Keywords: coronavirus, investment portfolio, di-
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Вопросы, сложности и особенности управление 
бизнеса преемниками

Девадзе Георгий Элдариевич,
администратор инвестиционных проектов, 
Федеральное государственное унитарное 
предприятие «Московский эндокринный завод»
E-mail: devadze99@bk.ru

В данной статье рассматривается структура 
управления семейными компаниями преем-
никами бизнеса. Современные исследова-
ния показывают, что семейные предприятия 
составляют более двух третей всех предпри-
ятий в западных странах. Интерес исследо-
вателей объясняется также относительным 
незнанием принципов управления и  уров-
ней производительности, характерных для 
этих компаний. Проведено сравнение между 
российскими и  зарубежными предприятия-
ми, которые были переданы преемнику как 
семейный бизнес. Подробно сопоставлены 
положительные и  отрицательные стороны 
передачи семейного бизнеса, а  также вы-
делены преимущества и  недостатки суще-
ствующих в  настоящее время механизмов. 
Рассмотрены существенные противоречия 
между собственником и  преемником се-
мейного бизнеса при отходе собственника 
от  управления. Сформулированы основные 
принципы передачи бизнеса и  подготовки 
преемников. Определена роль передачи биз-
неса преемнику для сохранения компании 
и повышения стабильности бизнеса.

Ключевые слова: семейный бизнес, малый бизнес, 
управленческие компетенции, развитие экономики.

Введение
Семейные предприятия имеют большое 
значение в социально-экономической ре-
альности любой страны, поэтому со вре-
менем они стали рассматриваться как 
важная часть развития местных рынков.

В настоящее время в России семей-
ный бизнес играет значительную роль 
в развитие экономики и является акту-
альной темой для исследования. Мно-
гие крупнейшие предприятия начинали 
свой путь с  семейного бизнеса, а  сей-
час превратились в  глобальные кор-
порации. Как показывает зарубежная 
практика, семейные организации наи-
более гибкие и жизнеспособные, а так-
же вносят огромный вклад в  развитие 
экономики: семейный бизнес напрямую 
влияет на занятость, уровень бедности 
и благосостояние населения в стране.

Разработка концепции, позволя-
ющей гарантировать непрерывность 
и устойчивость семейного бизнеса, яв-
ляется крайне актуальной и социально 
значимой. Одним из шагов по устойчи-
вому развитию семейного бизнеса яв-
ляется формирование профессиональ-
ных предпринимательских компетенций 
преемников семейного бизнеса.

В  связи с  этим одной из  централь-
ных задач является развить управлен-
ческие компетенции молодых преем-
ников бизнеса в  российских семейных 
компаниях. Необходимо выстроить гра-
мотные взаимоотношения между се-
мьей и новой структурой, которая будет 
управлять бизнесом.

Однако до настоящего времени на-
блюдается существенное противоречие 
между собственником и преемником се-
мейного бизнеса при отходе собствен-
ника от  операционного управления 
компанией. Передача бизнеса членам 
семьи по-прежнему остается наиболее 
предпочтительным и  сложным вариан-
том для предпринимателей. Другие ва-
рианты передачи бизнеса по  опросам 
экспертов являются болезненными как 
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для собственника, так и для семьи в це-
лом.

Представляется, что одним из  на-
правлений решения рассмотренных 
проблем могло  бы быть построение 
правильного взаимодействия семьи 
и бизнеса.

Таким образом, решение задачи 
развития управленческих компетенций 
молодых преемников бизнеса в  рос-
сийских семейных компаниях является 
важной теоретической и  практической 
задачей, что может послужить массово-
му развитию и  сохранению семейного 
бизнеса в России.

Понятие семейного бизнеса
За последние годы было проведено мно-
жество исследований для определения 
концепции семейного бизнеса и уточне-
ния его юридического существования. 
Но с точки зрения экономики и бизнеса 
не существует однозначно принятого, 
конкретного, простого и согласованно-
го определения семейного бизнеса. Этот 
факт является объективным ограничени-
ем этой области исследования.

Сложность получения четкого и  со-
гласованного определения семейного 
бизнеса в значительной степени объяс-
няется тем фактом, что семейный биз-
нес по  своей природе является много-
мерным. Но важным поводом для углу-
бления изучения семейного бизнеса 
является риск его исчезновения. Ста-
тистика показывает, что при переходе 
бизнеса от  создателя бизнеса его по-
томкам и следующим поколениям часто 
сохраняется малая его часть.

При анализе семейного бизнеса 
важно выделить характерных его эле-

менты, чтобы отличать обычный бизнес 
от  бизнеса, который можно признать 
семейным. Возникает вопрос: есть  ли 
у этих фирм заметные отличия от несе-
мейных компаний?

По  мнению Волков  Д. А. и  Ильи-
на А. Б. понятие компании или семейно-
го бизнеса «не имеет единого опреде-
ления в академическом сообществе из-
за их разнообразия, поскольку не суще-
ствует двух идентичных семейных ком-
паний. Существуют, в частности, малые 
и большие компании и компании, рабо-
тающие в нескольких поколениях. Раз-
нообразие также обеспечивается пере-
сечением двух систем: семьи или биз-
неса; или трех систем: семья, собствен-
ность и бизнес, более известная как мо-
дель трех кругов» [1].

Определения семейного бизнеса 
многочисленны и  разнородны, с  силь-
ной интеграцией качественных элемен-
тов. Набор критериев семейного бизне-
са часто носит произвольный характер, 
но  их можно систематизировать в  три 
основные критерия (рис. 1):
–	 «семейный контроль над капита-

лом (семья владеет частью, если 
не  большинством, по  крайней ме-
ре, значительной частью капитала 
и прав голоса компании),

–	 активное участие семьи в  управ-
лении бизнесом (семья участвует 
в управлении компанией либо прямо 
(присутствие в  руководстве), либо 
косвенно (через полномочия по  на-
значению и увольнению директоров, 
возложенных на главу компании)),

–	 передача или готовность передать 
бизнес следующему поколению» [2].

 

Семейный бизнес 

семейный контроль над 
капиталом 

активное участие семьи в 
управлении бизнесом 

передача или готовность 
передать бизнес следую-

щему поколению 

Рис. 1. Критерии отнесения бизнеса к семейному

Из обширного диапазона существу-
ющих определений большинство из них 

акцентируют внимание в  качестве ос-
новного элемента определения на весе 
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семьи в  структуре собственности, по-
скольку контроль над компанией явля-
ется важным аспектом для семьи.

При поиске определения рассма-
триваемого бизнеса необходимо вни-
мательно наблюдать за  отношения-
ми между тремя субъектами, которые 
взаимодействуют в семейном бизнесе: 
бизнесом, имуществом и  семьей. При 
этом три элемента, присутствующие 
в семейном бизнесе, можно комбиниро-
вать разными способами.

Семейное предпринимательство как 
отражение стабильности экономики
Семейный бизнес – ​это не только самая 
старая форма организации бизнеса, 
но и эффективный элемент экономиче-
ского развития и создания рабочих мест. 
В отчете о семейном бизнесе, подготов-
ленном группой экспертов по семейно-
му бизнесу Европейского парламента, 
делается следующий вывод о значении 
семейного бизнеса для экономики:
1.	 «семейный бизнес, как правило, де-

монстрирует высокую степень соци-
альной ответственности по отноше-
нию к  своим сотрудникам, активно 
и  ответственно управляет ресурса-
ми, рассматривает экономическое 
будущее компании с  принципиаль-
но устойчивой и долгосрочной точки 
зрения («модель честного предпри-
нимателя», ответственный владе-
лец или менеджер) и  поэтому вно-
сят значительный вклад в  местные 
сообщества и … конкурентоспособ-
ность, а также создают и поддержи-
вают качественные рабочие места;

2.	 семейные предприятия в силу своей 
собственной истории имеют проч-
ные связи с  местными жителями 
и что по этой причине они также соз-
дают и  поддерживают рабочие ме-
ста в  сельских и  менее благопри-
ятных районах, тем самым помогая 
бороться с  тревожным процессом 
старения и депопуляции, влияющим 
на многие регионы …;

3.	 семейный бизнес является крупней-
шим источником занятости в  част-
ном секторе и, следовательно, спо-
собствует непрерывности, обновле-

нию и росту сектора семейного биз-
неса, будет способствовать непре-
рывности, обновлению и  росту … 
экономики;

4.	 в частности, узкоспециализирован-
ные семейные предприятия играют 
важную роль в  качестве поставщи-
ков для крупных компаний и  нова-
торов для них, развивая тем самым 
экономическую деятельность в  те-
чение многих лет и  на  протяжении 
последующих поколений, они обе-
спечивают материальную безопас-
ность компаниям, тем самым вно-
ся немалый вклад в экономический 
рост» [3].
Ernst & Young в  сотрудничестве 

с Университетом Санкт-Галлена созда-
ли Центр семейного бизнеса. За время 
своего существования Центр заслужил 
репутацию международного экспер-
та в  области реализации исследова-
тельских и  информационных проектов 
в  этой сфере. На  сайте Центра пред-
ставлено множество интерактивных 
данных и  графиков, посвященных се-
мейному бизнесу.

Исследование семейного бизнеса 
также регулярно проводит на междуна-
родном уровне и в разных странах ми-
ра компания PWC [4]. Цель исследова-
ния, как отмечается компанией PWC: 
«представить владельцам и  руководи-
телям частного бизнеса аналитические 
и  сравнительные данные об  актуаль-
ных проблемах и задачах современного 
бизнеса» [5].

В 2019 году компания «Deloitte» про-
вела международное исследование, по-
священное семейным предприятиям. 
Ключевыми темами исследования ста-
ли: особенности структуры бизнеса; го-
товность к  преемственности; порядок 
управления бизнесом и  стремление 
к долгосрочному развитию [6].

В  Европе семейное предпринима-
тельство является основной составля-
ющей бизнес-среды в  целом, его со-
стояние определяет устойчивость на-
циональной экономики и  создание ос-
новных рабочих мест. Так, в «Испании 
3/4 предпринимательских компаний 
составляют семейные. Благодаря им 
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формируется до  3/5 валового нацио-
нального продукта. Аналогично обсто-
ит дело в странах Латинской Америки. 
Благодаря сплоченности и  отсутствию 
внутрикорпоративных границ семейные 
предпринимательские структуры опе-
режают по эффективности бизнеса не-
семейные компании» [7].

Как отмечает А. М.  Воротилки-
на: «многие процессы формирования 
и развития семейного бизнеса в России 
объясняются не экономическими, а по-
литическими, социальными, институци-
ональными, демографическими и  мен-
тальными факторами» [8].

Структура управления семейными 
и несемейными предприятиями
Семейным предприятиям, как и несемей-
ным предприятиям, необходимо опре-
делить структуры управления, которые 
предлагают руководящие принципы для 
гармоничного сосуществования.

Выделяются две противоположные 
модели управления в семейном бизне-
се:
1.	 Либеральная, предполагающая пол-

ное устранение от руководства род-
ственниками, поскольку считается, 
что все члены семьи и так заинтере-
сованы в успешном ведении бизне-
са, а кроме того, давление на близ-
ких может привести к кризису в се-
мейных отношениях.
К достоинствам этой модели можно 

отнести воспитание самостоятельности 
у младших членов семьи, а также низ-
кий уровень семейных конфликтов из-
за рабочих вопросов. Тем не менее, от-
сутствие контроля снижает эффектив-
ность производства и  действенность 
поощрений и всей системы мотивации 
в целом.
2.	 Тоталитарная, при которой наибо-

лее жестокие требования предъяв-
ляются именно к  родственникам, 
поскольку считается, что они долж-
ны работать лучше других сотрудни-
ков, а недостаток усердия восприни-
мается как угроза благосостоянию 
всей семьи.
Еремушкина С. В. подчеркивает, что 

«такой стиль управления обеспечивает 

высокие производственные показатели 
и снижение конфликтов между членами 
семьи и другими сотрудниками, но сни-
жает степень проявления инициативы 
младших родственников, а  завышен-
ные требования выливаются в  много-
численные внутрисемейные конфликты. 
Очевидно, что в  каждой организации 
семейного бизнеса должен складывать-
ся свой ситуативный стиль управления, 
поскольку обучение, развитие предпри-
нимательской инициативы и  самореа-
лизация молодых сотрудников-членов 
семьи представляется не  менее важ-
ным, чем демонстрация отсутствия при-
вилегий (в виде более высокой зарпла-
ты, назначения на вышестоящие долж-
ности и т.п.) у родственников основате-
ля фирмы. [9].

Чтобы успешно преодолеть преем-
ственность и  добиться преемственно-
сти в компании, необходимо правильно 
ее спланировать с помощью различных 
инструментов, находящихся в руках ра-
ботодателя. Планирование необходимо 
для обеспечения непрерывности бизне-
са и постепенного внесения любых не-
обходимых изменений.

При передаче бизнеса следует опи-
раться на следующие моменты:
1.	 Бизнес – ​это капитал, а не семейный 

актив. Поэтому для успешной пере-
дачи необходимо помнить о  том, 
что психологические или эмоцио-
нальные соображения необходи-
мо отложить в сторону. Важно ис-
пользовать рациональный подход, 
рассматривая, прежде всего, компа-
нию как актив, который нужно оце-
нивать.

2.	 Устойчивый и  эффективный биз-
нес  – ​это хорошо управляемый 
и  структурированный бизнес. По-
этому юридическая структу-
ра компании и  способ ее управ-
ления должны быть тщатель-
но продуманы на  начальном эта-
пе, чтобы наследники были более 
склонны к  формированию команды 
и участию в компании. В некоторых 
случаях интересно преобразовать 
индивидуальное предприятие в ком-
панию, чтобы облегчить распреде-
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ление между различными правопре-
емниками.

3.	 Следует опасаться очень выгод-
ных юридических конструкций 
во время их реализации, которые 
могут оказаться слишком жестки-
ми и,  следовательно, опасными 
во время передачи. Менеджер, ко-
торый хотел бы омрачить свою пре-
емственность значительным расчле-
нением, балансированием владений 
или распределением акций с  двой
ным правом голоса, рискует однаж-
ды завести свою компанию в тупик. 
Потому что компания должна знать, 
как адаптироваться к  ситуациям, 
с  которыми она столкнется в  буду-
щем, и преемники, слишком привя-
занные к  этой правовой конструк-
ции, рискуют не справиться с ними.

4.	 Передача должна быть спланиро-
вана как можно скорее. Действи-
тельно, никто не  знает, когда ме-
неджер будет вынужден покинуть 
компанию. Отсрочка в  органи-
зации передачи может быть фа-
тальной для выживания компании 
и  для ее будущих результатов. 
Это также означает, что на  про-
тяжении всей своей карьеры пред-
приниматель должен гарантировать, 
что структура его бизнеса допускает 
передачу. Поэтому он должен иметь 
в виду желание развивать его и обе-
спечивать его финансовую устойчи-
вость, но  также внимательно отно-
ситься к возможностям продаж, ко-
торые могут быть ему предложены 
[10].

Современные исследования по теме 
управление бизнесом, переданным 
по наследству
Владение семейным бизнесом, как пра-
вило, развивается благодаря последо-
вательности преемственности:
1.	 Предприятия, управляемые вла-

дельцами, в которых владение ком-
панией находится в руках только од-
ного человека;

2.	 Партнерские отношения между бра-
тьями и  сестрами, в  которых соб-
ственность была разделена более 

или менее поровну между группой 
братьев и сестер, некоторые или все 
из которых работают в бизнесе; и

3.	 Двоюродные компании (фирмы тре-
тьего поколения и  старше), в  кото-
рых собственность распределена 
между группой акционеров, значи-
тельная часть которых не принима-
ет участия в повседневном управле-
нии бизнесом [11, с. 18]
Не  всегда наследники готовы про-

должать бизнес своих родителей. Пред-
принимательские династии  – ​нечастое 
явление. В  таких случаях доли в  биз-
несе можно передать наследникам, 
но  с  помощью завещательного отказа 
и/или возложения отдать бразды прав-
ления своим партнерам на определен-
ный период, который определяется 
наследодателем и  указывается в  за-
вещании. Завещательное возложе-
ние обязывает наследника совершить 
какое-либо действие как имуществен-
ного, так и неимущественного характе-
ра (ст. 1139 ГК РФ). Возложение может, 
например, фактически регулировать 
корпоративные отношения.

Таким возложением может быть 
обязанность голосовать определенным 
образом на  общем собрании участ-
ников ООО  или совершить иные дей-
ствия. [12]

Обычный для нынешнего времени 
случай  – ​это наследники, которые по-
сле смерти предпринимателя остались 
без прав на долю в бизнесе. Если отно-
шения самого бизнесмена с  его парт-
нерами не  были оформлены на  бума-
ге, его преемников никто не  воспри-
нимает как полноправных участников 
компании. Механизм применения дей-
ствующего законодательства сложный, 
но партнеры могли бы на такой случай 
договориться о  том, что наследник ис-
ключается из числа партнеров и его до-
ля выкупается. [13]

В июле 2017 года в России был при-
нят закон № 259-ФЗ (Федеральный за-
кон «О  внесении изменений в  части 
первую, вторую и  третью Гражданско-
го кодекса Российской Федерации» 
от  29.07.2017 №  259-ФЗ от  29  июля 
2017 года № 259-ФЗ), который предус-
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матривающий возможность создания 
наследственных фондов.

Наследование бизнеса часто сопря-
жено с трудностями: в процессе его пе-
редачи наследникам необходимо обе-
спечить сохранность активов и  надле-
жащее управление ими. При наследо-
вании по завещанию или по закону (без 
создания фонда) это непросто. Особен-
но если наследники – ​супруги, преста-
релые родители или несовершеннолет-

ние дети, не готовые или не способные 
управлять бизнесом. Для таких случаев 
и был создан новый механизм. [14]

По  данным проведенного опроса, 
руководители 67% российских частных 
компаний позволяют супруге  / супругу 
работать в  компании, но  владеют они 
акциями только 33% семейных и част-
ных компаний, а две трети из них игра-
ют руководящую роль в  деятельности 
компании. (см. рис. 2)

Рис. 2. Участие членов семьи в деятельности компании (в %) [15, с. 32]

По  мнению владельцев частных 
компаний, следующее поколение чле-
нов семьи не  должно просто насле-
довать созданное их предшественни-
ками, но  должно вносить свой вклад 
в  развитие бизнеса, предлагать свои 
идеи, вкладывать энергию и  силы для 

разработки новых, особенных, «моло-
дых по духу» инновационных проектов, 
быть трудолюбивыми и  так  же честно 
и  ответственно относиться к  делу, как 
это делает предыдущее поколение. 
(см. рис. 3) [5]

Рис. 3. Участие представителей следующего поколения семьи в деятельности компании (в %) [15, с. 32]

Владелец бизнеса, желающий пере-
дать контрольный пакет акций следу-
ющему поколению, как правило, стал-
кивается с  двумя проблемами: риском 
размывания и  риском налогообложе-
ния.

Если семейная фирма неоднократ-
но полагается на внешнее акционерное 
финансирование, доля акций, которую 
наследуют последующие поколения, 
может быть недостаточно большой, 
чтобы гарантировать контроль над фир-
мой [15]. В некоторых юрисдикциях эта 
проблема решается за  счет использо-
вания акций двух классов или соглаше-
ний о голосовании [16]. Владельцы биз-

неса, владеющие акциями с нескольки-
ми правами голоса или имеющие кон-
тракты, которые отменяют права голоса 
других акционеров, могут быть свобод-
ны от риска размывания. [17, с. 5]

Риск налогообложения является 
еще одной серьезной проблемой. Хотя 
некоторые юрисдикции отменили налог 
на наследство, многие другие все еще 
вводят его. В  США налоговая ставка 
налога на  наследство достигает 35%. 
Более того, даже в юрисдикциях, кото-
рые отменили налог на наследство, на-
лог на прирост капитала все еще может 
применяться при наследовании. Ана-
логичным образом, хотя в  некоторых 
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юрисдикциях налог на дарение был от-
менен, в  некоторых юрисдикциях он 
сохранился. В  некоторых юрисдикци-
ях эта проблема налогообложения ре-
шается с  использованием трастов или 
частных фондов, которые получают 
акции в  качестве пожертвований [16]. 
Как благотворительные организации, 
они освобождены от налогообложения, 
но  по-прежнему управляются членами 
семьи, которые являются попечителями 
или входят в их совет директоров. [17, 
с. 6]

Заключение
Вопросы налогообложения передачи биз-
неса по наследству являются актуаль-
ными и в России. Для решения вопроса 
ранее использовались различные спосо-
бы защиты сторон, включая завещание, 
завещательный отказ, доверительное 
управление, создание наследственного 
фонда или же опцион доли умершего 
в пользу другого участника.

С  учетом старения руководителей 
бизнеса, которые создавали компа-
нии путем приватизации в  90‑е годы, 
вопрос грамотного структурирования 
бизнеса и его передачи по наследству 
очень актуален и  требует дальнейшей 
доработки как с  точки зрения разра-
ботки грамотной структуры управления 
компанией, передаваемой по  наслед-
ству, так и с точки дальнейшего зрения 
совершенствования законодательства.

Часть вопросов при наследовании 
связаны с  вопросами наследования 
имущества, находящегося за рубежом, 
и  с  выбором права (российского или 
зарубежного), которое должно приме-
няться в том или ином случае.

Часть вопросов связано с особенно-
стями передачи управления по наслед-
ству в  зависимости от разницы между 
формами организации бизнеса: ИП, 
ООО или АО (публичное АО или непу-
бличное АО).

Достаточно актуальным вопросом 
являются вопросы передачи по наслед-
ству долгов при субсидиарной ответ-
ственности руководителя бизнеса.

Указанные выше вопросы требуют 
дополнительной проработки в  норма-

тивных актах и совершенствования за-
конодательства.
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This article discusses the management struc-
ture of family-owned successor companies. 
Modern research shows that family-owned en-
terprises account for more than two-thirds of all 
enterprises in Western countries. The research-
ers’ interest is also explained by the relative ig-
norance of the management principles and per-
formance levels characteristic of these compa-
nies. A comparison was made between Russian 
and foreign enterprises that were transferred to 
the successor as a  family business. The posi-
tive and negative sides of the family business 
transfer are compared in detail, and the advan-
tages and disadvantages of the currently exist-
ing mechanisms are highlighted. The essential 
contradictions between the owner and the suc-
cessor of the family business when the owner 
departs from management are considered. The 
basic principles of business transfer and training 
of successors are formulated. The role of trans-
ferring the business to the successor is deter-
mined to preserve the company and increase 
the stability of the business.

Keywords: family business, small business, 
management competencies, economic devel-
opment.
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Особенности регулирования инвестиционных фондов 
в Российской Федерации и за рубежом

Моргунов Антон Кириллович,
аналитик, Институт экспериментальной экономики 
и финансов МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: toshamorgunov@mail.ru

Инвестиционные фонды играют значитель-
ную роль как в мировой, так и в российской 
экономике. При этом отрасль инвестицион-
ных фондов в  России значительно слабее 
мировых аналогов. Развитию инвестицион-
ных фондов в России может способствовать 
совершенствование правового регулирова-
ния их деятельности. В статье рассмотрены 
теоретические подходы функционирования 
инвестиционных фондов и  особенности их 
законодательного регулирования в  Россий-
ской федерации. Проанализированы отли-
чия деятельности инвестиционных фондов 
в России и в США. Проанализированы меры 
государственного регулирования инвести-
ционных фондов в  Российской Федерации 
в сравнении с их аналогами в США. Сделан 
вывод о  необходимой доработке законода-
тельства в области регулирования инвести-
ционных фондов.

Ключевые слова: инвестиционный фонд, законода-
тельство, фонд денежного рынка, фонд облигаций, 
фонд акций, фонд смешанных инвестиций, фонд 
прямых инвестиций, фонд венчурных инвестиций.

Введение
В современном Российском обществе 
проблема недоверия населения к инве-
стиционным фондам выражена доволь-
но ярко. В отличие от США, где вложе-
ния в инвестиционные фонды являются 
чем-то обыденным и понятным каждому 
человеку, граждане РФ относятся к инве-
стиционным фондам с отторжением и не-
пониманием. Этот недостаток в развитии 
данного типа финансовых механизмов 
ведет к ограничению объёмов возмож-
ных заемных средств и уменьшению по-
тенциального финансового благополучия 
общества в цело.

Во  многом причиной такого недо-
верия является запутанная и  понятная 
далеко не  каждому система регулиро-
вания инвестиционных фондов. Чтобы 
выявить ее основные особенности и не-
достатки, проведем сравнение с анало-
гичными системами в  США. Эта стра-
на выбрана в связи с тем, что объёмы 
вложений на  душу населения в  инве-
стиционные фонды в  ней наибольшие 
во  всем мире. Стоит так  же отметить, 
что спрос на  вложение в  инвестици-
онные фонды зависит не  только от  их 
регулирования и  структуризации. Ос-
новным критерием является стратегия 
инвестирования. И  проблема подхода 
управляющей компании к  распределе-
нию активов так  же является актуаль-
ной и требующей исследований.

Инвестиционные фонды. Основные 
понятия
Прежде чем дать определение инвести-
ционного фонда, стоит обратиться чуть 
глубже, к понятиям «инвестиции» и «ин-
вестиционная деятельность». Без чет-
кого понимания этих базовых понятий 
дальнейшее исследование невозможно.

В ФЗ «Об инвестиционной деятель-
ности Российской Федерации», осу-
ществляемой в  форме капитальных 
вложений» инвестиции определяют-
ся следующим образом: инвестиции  – ​

ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА И ФИНАНСЫ №2 2021



35

это денежные средства, ценные бума-
ги, иное имущество, в  том числе иму-
щественные права, иные права, име-
ющие денежную оценку, вкладывае-
мые в  объекты предпринимательской 
и (или) иной деятельности в целях полу-
чения прибыли и (или) достижения ино-
го полезного эффекта [1, стр. 1].

Это российское определение. 
США  же пользуется следующим: «Ин-
вестиция  – ​это актив или предмет, ко-
торый приобретается с надеждой на по-
лучение дохода» эффекта [2, стр. 154]. 
Оно отражает тот  же самый смысл, 
но  намного понятнее неквалифициро-
ванному потенциальному инвестору. 
Это первая из  множества деталей, ко-
торые в совокупности влияют на реше-
ние потенциальных вкладчиков об  ин-
вестировании. Я  считаю, что опреде-
ление даже такого понятного и  базо-
вого понятия как инвестиции обязано 
быть максимально понятным любому, 
а в особенности неквалифицированно-
му, инвестору.

Инвестиционная деятельность, или 
инвестирование, что является синони-
мом, определяется как вложение ин-
вестиций куда-либо с  целью получе-
ния прибыли. Это определение схоже 
во  всех анализируемых мной странах, 
поэтому остановимся на  определении 
для Российской федерации.

Инвестиционный фонд, в свою оче-
редь,  – ​это организация (юридическое 
лицо), занимающееся инвестиционной 
деятельностью. Определение инвести-
ционного фонда напрямую не  фигури-
рует в ФЗ, но необходимо для общего 
понимания. [3, стр. 1]

Перед переходом к  анализу пра-
вового структурирования, обратимся 
к  структурированию научному, чтобы 
понять, в чем причины их отличия.

В российской и зарубежной литера-
туре обычно выделяют следующие кри-
терии структуризации инвестиционных 
фондов:
1)	 По объектам инвестирования
2)	 По стратегии инвестирования

По объектам инвестирования выде-
ляются следующие фонды:
•	 денежного рынка;

•	 облигаций;
•	 акций;
•	 смешанных инвестиций;
•	 прямых инвестиций;
•	 венчурных инвестиций;
•	 фондов;
•	 рентный;
•	 недвижимости;
•	 ипотечный;
•	 индексный;
•	 кредитный;
•	 товарного рынка;
•	 хедж-фонд;
•	 художественных ценностей;
•	 долгосрочных прямых инвестиций.

Такое большое разнообразие об-
условлено желанием управляющих 
компаний диверсифицировать вложе-
ния с целью достижения оптимального 
уровня риска и доходности. В соответ-
ствие с  ФЗ «Об  инвестиционных фон-
дах», каждый фонд обязан указывать 
свой состав и структуру в своей декла-
рации.

Наиболее широко представленны-
ми на российском рынке являются фон-
ды облигаций (39.93%), акций (23.75%), 
смешанные (18.78%) и  индексные 
(11.36%)[4].

По  стратегиям инвестирования ча-
ще всего выделяют 2 основных типа: 
норвежского государственного пенси-
онного фонда Глобал и Йельского уни-
верситета.

Норвежская модель заключает-
ся в  консервативном инвестировании 
в рынки акций и облигаций, подразуме-
вающем низкий уровень риска и  ста-
бильный (но  не  высокий) уровень до-
ходности. Эта политика основывается 
на  двух аксиомах: непоколебимости 
рынка ценных бумаг и стабильности си-
туации на  экономическом рынке в  це-
лом. Е. С. Бирюков отмечает, что, если 
такая модель и  работает в  скандинав-
ских странах, для США спорна. Бирю-
ков приводит пример университетских 
эндаументов, осуществлявших инве-
стирования такого типа. К 1980 их до-
ходность перестала превышать инфля-
цию, и было решено перейти к новому 
плану, в последствии названному Йель-
ская модель [5, стр. 688].
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Инвестирование по  Йельской мо-
дели заключается во вложении во все-
возможные типы активов по всему ми-
ру с  целью извлечения максимальной 
прибыльности. Понятно, что уровни ри-
ска Йельской модели на порядки выше 
норвежской, но ожидаемая доходность 
«окупает» возможные риски.

Среди российских инвестиционных 
фондов более популярен норвежский 
подход: 53% фондов вкладывают свои 
преимущественно в  отечественный 
фондовый рынок. [6]

Вопрос об  отсутствии деления ин-
вестиционных фондов по  стратегиям 
на законодательном уровне неуместен, 
т.к. любой фонд в праве менять и ком-
бинировать стратегии инвестирования 
в  различных условиях с  целью макси-
мизации своей полезности. Введение 
дополнительных ограничений, связан-
ных со стратегическим планированием 
может привести только к  упадку дея-
тельности инвестиционных фондов.

Перед правовым анализом, стоит 
обратить внимание на  то, чем именно 
регулируется и  определяется деятель-
ность инвестиционных фондов в  РФ 
и США.

Основными нормативно-правовыми 
документами, регулирующими деятель-
ность инвестиционных фондов в  Рос-
сийской Федерации являются Феде-
ральный Закон № 156-ФЗ от 29.11.2011 
«Об  инвестиционных фондах» (ред. 
от  31.12.2017), Федеральный закон 
от 25.02.1999 № 39-ФЗ «Об инвестици-
онной деятельности в  Российской Фе-
дерации, осуществляемой в форме ка-
питальных вложений», Федеральный 
Закон от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об ак-
ционерных обществах». Эти три зако-
на определяют основные разновидно-
сти инвестиционных фондов и  прави-
ла их функционирования. Кроме того, 
они определяют и характер взаимодей-
ствия инвесторов и управляющей ком-
пании.

В  США за  регулирование фон-
дов отвечает множество различных 
законов в  силу особенности англо-
американской правовой системы. Ос-
новными являются:

•	 Закон об инвестиционных компани-
ях (1940 г.), определяющий понятия 
и  меры регулирования, используе-
мых в американском праве.

•	 Закон о  ценных бумагах (1933  г.), 
регулирующий не  столько инвести-
ционные фонды, сколько их основ-
ные активы: ценные бумаги.

•	 Закон Додда – ​Франка (2010 г.), рас-
сматривающий регулирование дея-
тельности хедж-фондов.

Инвестиционные фонды 
в Российском законодательстве
Теперь перейдем к структурированию, 
которое представлено в российском за-
конодательстве.

Но  перед классическим делением 
на «акционерные» и «паевые» фонды, 
вернемся к делению по объектам инве-
стирования, чтобы сравнить его с науч-
ным подходом.

Посмотрим на  структуру фондов 
в  РФ по  объектам инвестирования, 
выделяемым в ФЗ:

В соответствии с Указом «О составе 
и структуре активов акционерных инве-
стиционных фондов и  активов паевых 
инвестиционных фондов», выделяется 
3 основных типа:
•	 фонды недвижимости
•	 фонды финансовых инструментов
•	 комбинированные фонды

Фонд финансовых инструментов, 
как понятно из  названия, инвестирует 
в различные финансовые инструменты: 
ценные бумаги, производные финансо-
вые инструменты (деривативы), допу-
щенные до торгов на бирже.

Фонд недвижимости инвестирует 
в  имущественные права и,  непосред-
ственно, недвижимость.

Объекты инвестирования комбини-
рованного фонда не определяются од-
нозначно. Это фонды, которые, по сути, 
инвестируют куда угодно.

Такое деление намного скромнее, 
чем научное, но этому есть свое объяс-
нение. Рынки финансовых инструмен-
тов развиваются быстрее, чем законо-
дательные системы. Появление новых 
объектов вложения, таких как, напри-
мер, крипто валюты и крипто искусство, 
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повлекло  бы за  собой необходимость 
снова и снова подстраивать под них за-
конодательство.

Поэтому в  ФЗ представлено такое 
довольно грубое деление, определя-
ющие только основные группы, особо 
не вдаваясь в подробности их состава.

Теперь можно перейти к основному 
и  традиционному для российского за-
конодательства делению инвестици-
онных фондов по  типу их организации 
в целом.

В ФЗ «Об инвестиционных фондах» 
рассматриваются 2 основных типа фон-
дов по виду организации их деятельно-
сти: акционерный и паевой.

Акционерный инвестиционный 
фонд – ​акционерное общество, исклю-
чительным предметом деятельности ко-
торого является инвестирование иму-
щества в ценные бумаги и иные объек-
ты, предусмотренные настоящим Феде-
ральным законом, и фирменное наиме-
нование которого содержит слова «ак-
ционерный инвестиционный фонд» или 
«инвестиционный фонд» [7, стр. 6].

Структура акционерного инвестици-
онного фонда соответствует структуре 
акционерного общества: совет директо-
ров, общее собрание, исполнительные 
органы

Требования к  акционерному инве-
стиционному фонду почти не отличают-
ся от требований к обычному акционер-
ному обществу, кроме нескольких важ-
ных пунктов:

Первое отличие состоит в спектре 
возможностей размещения акций:

«акционерный инвестиционный 
фонд не  вправе размещать иные цен-
ные бумаги, кроме обыкновенных имен-
ных акций»,

когда для обычного акционерного 
общества:

«уставом общества могут быть 
определены количество, номинальная 
стоимость, категории (типы) акций, ко-
торые общество вправе размещать до-
полнительно к  размещенным акциям 
(объявленные акции)»

То есть в случае акционерного инве-
стиционного фонда, его инвестор ото-
ждествляется с его акционером.

Второе отличие состоит во  введе-
нии для акционерного инвестиционного 
фонда понятия «квалифицированный 
инвестор», которое не  фигурировало 
в ФЗ «Об акционерных обществах». Са-
мо это понятие вводится в ФЗ «О рынке 
ценных бумаг».

Квалифицированный инвестор в РФ 
получает возможность приобретать паи 
в наиболее рискованных фондах: фон-
дах прямых инвестиций, хедж-фондов, 
фондах венчурных инвестиций [8, стр. 
17].

К квалифицированным инвесторам, 
в соответствие с ФЗ, относят:
1)	 Клиринговые организации
2)	 Кредитные организации
3)	 Акционерные инвестиционные фон-

ды
4)	 Управляющие компании
5)	 Страховые компании
6)	 Банк России
7)	 Международные финансовые орга-

низации
8)	 Федеральные органы РФ
9)	 Коммерческие организации, отвеча-

ющие определенным требованиям
10)	Физические лица, отвечающие 

определенным требованиям
Основными требованиями к  ком-

мерческим лицам является выручка 
не менее 30 миллионов рублей и сумма 
чистых активов за  год не менее семи-
сот миллионов рублей.

Основные требования для получе-
ния статуса квалифицированного инве-
стора физическим лицам следующие:
1)	 Общая стоимость владения ценны-

ми бумагами не менее 6 миллионов 
рублей

2)	 Опыт работы в  инвестиционном 
фонде не менее 2х лет

3)	 Наличие денежного имущества 
на  сумму, не  менее 6 миллио-
нов рублей, при условии, что иму-
щество находится на  счетах или 
во вкладах(депозитах)

4)	 Высшее экономическое образование
5)	 Наличие одного из следующих сер-

тификатов: «Chartered Financial 
Analyst (CFA)», «Certified International 
Investment Analyst (CIIA)», «Financial 
Risk Manager (FRM)»
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Стоит еще раз отметить, что доста-
точно выполнения хотя бы одного из пе-
речисленных выше пунктов. Несмотря 
на  это, малое количество физических 
лиц могло  бы стать квалифицирован-
ными инвесторами. (данные).

По  заявлению Мосбиржи, 
за  2020  год количество квалифици-
рованных инвесторов увеличилось 
с  44,5  тыс. человек до  76,1  тыс. чело-
век, что свидетельствует о  росте фи-
нансовой грамотности населения и же-
лания принимать участие в инвестиро-
вании. Кроме того, выросла и доля ин-
вестиционных фондов, в  которых нет 
квалифицированных инвесторов: с 28% 
до 31,5% [9].

В  соответствие с  законодатель-
ством США, квалифицированным инве-
стором (qualified purchaser) может стать 
физическое лицо, удовлетворяющее, 
опять же, хотя бы одному из следующих 
критериев:
1)	 Объём сбережений должен состав-

лять не менее 5 миллиона долларов
2)	 Объём инвестиций на  дискреци-

онной основе должен составлять 
не  менее 25 миллионов долларов 
США
Из этого можно сделать вывод, что 

стать квалифицированным инвесто-
ром в  Российской федерации проще, 
чем в США. В этом нет ничего необыч-
ного, т.к. оборот капитала в  рискован-
ных фондах США на порядки выше, чем 
в РФ.

Следующий тип, выделяемый 
в ФЗ, – ​паевой инвестиционный фонд.

Паевой инвестиционный фонд  – ​
обособленный имущественный ком-
плекс, состоящий из имущества, пере-
данного в  доверительное управление 
управляющей компании учредителем 
(учредителями) с  условием объедине-
ния этого имущества с  имуществом 
иных учредителей доверительного 
управления, и  из  имущества, получен-
ного в процессе такого управления, до-
ля в  праве собственности на  которое 
удостоверяется ценной бумагой, выда-
ваемой управляющей компанией.

Основной вопрос, возникающий 
к данному определению, состоит в раз-

мытости понятия «имущественный ком-
плекс». Если обратиться к Гражданско-
му кодексу РФ, впервые в  нем слово-
сочетание «имущественный комплекс» 
встречается в  таком контексте: «В  со-
став предприятия как имущественного 
комплекса входят все виды имущества, 
предназначенные для его деятельно-
сти, включая земельные участки, зда-
ния, сооружения, оборудование, инвен-
тарь…» В таком контексте имуществен-
ным комплексом признается множество 
всего имущества, подвластного пред-
приятию. Из  этого следует, что пай-
щики паевого инвестиционного фонда 
должны обладать правами, схожими 
с правом владения имущества. Но это 
не  совсем так. Паевой фонд на  своей 
ранней стадии может вовсе не состоять 
из  какого-либо типа имущества. Боль-
шинство паевых фондов состоит почти 
целиком из безналичных средств, таких 
как ценные бумаги. Это представля-
ет из себя не «имущество» в широком 
смысле этого слова, рассматриваемом 
в ГК, а права требования.

Поэтому я  считаю, что следова-
ло бы заменить понятие «имуществен-
ный комплекс» в определении паевого 
инвестиционного фонда на  более ней-
тральное.

Паевые инвестиционные фонды, 
в свою очередь, подразделяются на не-
сколько подтипов. Критерием такого 
разделения является возможность вой
ти или погасить свой пай.

В  законе выделяют четыре основ-
ных типа паевых фондов:
1)	 открытый
2)	 биржевой
3)	 интервальный
4)	 закрытый

Инвестор открытого паевого фонда 
вправе требовать погашения своей до-
ли в любой рабочий день. Стоит пони-
мать, что право «требовать погашения» 
не  эквивалентно праву «погасить». 
В зависимости от прописанных в дого-
воре условий, управляющая компания 
обязаны погасить пай по  требованию 
в течение от 3 до 10 рабочих дней.

Биржевой паевой инвестиционный 
фонд во многом схож с открытым. От-
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личием является только то, что вклад-
чик вправе не  только требовать пога-
шения свой пая у управляющей компа-
нии фонда, но и выставить его на биржу 
как ценную бумагу, перепродав его фи-
зическому или юридическому лицу, ко-
торое впоследствии становится новым 
вкладчиком фонда.

В  интервальных паевых инвестици-
онных фондах вкладчики имеют права 
входа и выхода, то есть погашения свое-
го пая, в определенные промежутки вре-
мени. Жегалова А. С. указывает, что ти-
пичным интервалами для погашения или 
входа в  интервальный инвестиционный 
фонд являются 2–4 промежутка в тече-
ние года, длящиеся 2–3 недели [10].

В закрытых паевых инвестиционных 
фондах вкладчики не имеют права пе-

репродать или погасить свой пай. Они 
могут выйти только в  случае ликвида-
ции фонда или в особых случаях, пред-
усмотренных законами Российской фе-
дерации.

Из  этих условий понятно, что уча-
стие в закрытом паевом фонде сопря-
жено с  высокими рисками со  стороны 
инвесторов, связанными с  почти нуле-
вым уровнем ликвидности паев такого 
фонда.

Проанализируем структуры паевых 
инвестиционных фондов, чтобы понять 
характерные особенности и в дальней-
шем сравнить их с  зарубежными ана-
логами

На 2021 структура паевых инвести-
ционных фондов в РФ выглядит следу-
ющим образом (рис. 1).

15,10% 3,57%
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78,82%

Струтктура паевых фондов по типам на 2021 г.
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Рис. 1. Структура паевых инвестиционных фондов по типам в Российской федерации на 2021 год [11]
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Рис. 2. Структура типов паевых инвестиционных фондов в РФ по наличию в них квалифицированных 
инвесторов на 2021 год [12]

Из  рисунка 1 видно, что несмотря 
на  низкую ликвидность и  сопряжен-
ные с ней риски, доля закрытых паевых 
фондов набольшая. Это связано в пер-
вую очередь с тем, что в основном ин-

вестиционной деятельностью в России 
занимаются квалифицированные инве-
сторы, не желающие делить свои права 
с  обычными, неквалифицированными. 
Поэтому закрытый тип паевых инвести-
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ционных фондов преобладает. Чтобы 
это доказать, посмотрим на рисунок 2.

Во  всех открытых и  биржевых па-
веых инвестиционных фондах нет ква-
лифицированных инвесторов. Неболь-
шое их количество есть в интервальных 
фондах, а основная доля – ​в закрытых. 
Это подтверждает тезис, приведенный 
мною выше.

Сравнительный анализ мер 
регулирования инвестиционных 
фондов в РФ и их аналогов в США
Между подходами к регулированию ин-
вестиционных фондов в РФ и США есть 
несколько явных различий. Чтобы по-
нять особенности и характерные черты 
российского законодательства, и, кроме 
того, понять, чем они вызваны, перейдем 
к сравнению этих двух систем.

Аналогом инвестиционного фонда 
в  РФ является инвестиционная компа-
ния в США.

Первое заметное отличие от  Рос-
сийского определения инвестицион-
ных фондов  – ​инвестиционная компа-
ния не  ограничивается акционерными 
обществами или имущественным ком-
плексом. В определении не фигурирует 
форма объединения в целом, что дела-
ет его намного шире российского. В ос-
новном, большинство инвестиционных 
компаний в  США являются общества-
ми с  ограниченной ответственностью, 
но есть и другие формы.

Американское право, при опреде-
лении инвестиционной компании, опи-
рается только на  сферу ее деятельно-
сти. Из-за этого под это определение, 
а,  следовательно, и  под всю налажен-
ную систему регулирования, попадает 
максимально большое количество ор-
ганизаций.

Вторым отличием является порядок 
регистрации. Российские инвестици-
онные фонды не обязаны предъявлять 
свою инвестиционную стратегию при 
регистрации. Это опять  же уменьшает 
степень контроля деятельности фон-
дов.

Что касается паевых инвестицион-
ных фондов, которые занимают боль-
шую долю на российском рынке, то для 

сравнения и  выявления особенностей 
регулирования ПИФ в  РФ можно про-
вести аналогию между паевым трастом 
США и  паевым инвестиционным фон-
дом РФ, но, опять же, есть 2 важных от-
личия:

Во-первых, паевой траст не являет-
ся имущественным комплексом в  том 
виде, который был разобран мною вы-
ше. Паевой траст первоначально явля-
ется эмитентом ценных бумаг, паев.

Во-вторых, паевой траст скорее яв-
ляется аналогом закрытого или интер-
вального паевого инвестиционного 
фонда, т.к. в соответствии с ФЗ «Об ин-
вестиционных фондов» владельцы па-
ев интервальных и  закрытых фондов 
не имеют права требовать от управля-
ющей компании погашения своих паев.

Аналогом же открытого паевого ин-
вестиционного фонда можно назвать 
диверсифицированную управляющую 
компанию, но и тут есть отличие.

К  паевым фондам в  РФ не  предъ-
является требований о структуре их ак-
тивов, когда к  диверсифицированной 
управляющей компании есть строгие 
рамки (75% либо в  денежной форме, 
либо в форме ценных бумаг сторонних 
эмитентов)

Так же следует отметить, что в рос-
сийском праве деятельность хедж-
фондов практически никак не  регули-
руется. Этому есть свое объяснение  – ​
практически полное отсутствие хедж-
фондов в РФ. Всего их насчитывается 
31, из крупных хедж-фондов в РФ мож-
но отметить VTB Capital Russia & CIS 
Equity Fund и  Russian Federation First 
Mercantile Fund [13, стр. 131].

Но я  считаю, что имеет смысл соз-
давать почву для будущего принятия 
мер регулирования этого рискованного, 
но в то же время прибыльного, финан-
сового инструмента. Проанализировав 
американские и английские статьи, ав-
тор приходит к выводу, что именно от-
сутствие такой «почвы» повлекло за со-
бой неконтролируемый взрыв деятель-
ности хедж-фондов во время кризисов 
благодаря их праву на короткие прода-
жи, что пагубно сказалось на всеобщем 
экономическом благосостоянии.
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Заключение
Из проведенного сравнения можно сде-
лать следующие выводы:

Во-первых, под американское по-
нятие «инвестиционная компания» по-
падает больше типов организаций, чем 
под российское понятие «инвестицион-
ный фонд». Это приводит к  тому, что 
большинство потенциально инвестици-
онных компаний остаются в статусе ак-
ционерного общества, или же общества 
с  ограниченной ответственностью. Их 
деятельность, являющаяся по своей су-
ти инвестиционной, законодательством 
таковой не считается, а, следовательно, 
и не регулируется должным образом.

Во-вторых, классификация и  струк-
туризации, представленная в законода-
тельстве США, глубже ее Российского 
аналога. Для каждого типа фондов (ин-
вестиционных компаний) выделяются 
строгие критерии, на  основе которых 
и  выявляется принадлежность той или 
иной организации к каждому типу. В за-
конах же РФ такового четкого деления 
нет. Даже интервальные паевые фон-
ды не имеют конкретных сроков входа 
и выхода, не говоря уже о структуре ак-
тивов фонда.

В-третьих, в  соответствие с  зако-
нодательством РФ, стать квалифи-
цированным инвестором проще, чем 
по  законам США. Это, как мне кажет-
ся, вызвано малым оборотом денеж-
ных средств в  деятельности инвести-
ционных фондов РФ. Несмотря на это, 
по  данным Мосбиржи оборот средств 
растет, в  особенности за  последнее 
время, из  чего можно сделать вывод, 
что критерии становления квалифици-
рованным инвестор в  Российской фе-
дерации в  ближайшем будущем необ-
ходимо будет изменить

В-четвертых, регулирование хедж-
фондов в  законодательстве РФ опи-
сано менее четко. Они не имеют четко 
оговоренной формы организации, и мо-
гут вести свою деятельность и  как ак-
ционерные общества, и как инвестици-
онный компании. Нет конкретных прав 
и  критериев, отличающих хедж-фонд, 
и ограничивающих его деятельность.

Таким образом, российское регули-
рование инвестиционных фондов дей-
ствительно сильно отличается от  сво-
его американского аналога. На то есть 
много причин. Самой важной, как мне 
кажется, является разрыв во  време-
ни существования мер регулирования. 
Первый инвестиционный фонд в  ми-
ре появился в США в 1926  г., а Закон 
об инвестиционных фондах в США вы-
шел ее в 1940 году, и с тех пор эта сфе-
ра развивалась и совершенствовалась.

Российская практика по  инвести-
ционным фондам же началась с Указа 
Президента в  1995 «Об  инвестицион-
ных фондах», который определил инве-
стиционный фонд как новый финансо-
вый инструмент. Разрыв в  55  лет воз-
можно покрыть, если опираться на  за-
рубежный опыт. Кроме того, в условиях 
пандемии и  поиска российскими инве-
сторами новый путей вложений, попу-
лярность инвестиционных фондов воз-
росла.
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FEDERATION AND ABROAD
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Investment funds play a significant role in both 
the global and Russian economy. At the same 
time, the investment fund industry in Russia is 
much weaker than its global counterparts. The 
development of investment funds in Russia can 
be facilitated by improving the legal regulation 
of their activities. The article discusses theoreti-
cal approaches to the functioning of investment 
funds and the specifics of their legislative regu-
lation in the Russian Federation. The differenc-

es between the activities of investment funds in 
Russia and in the USA are analyzed. The mea-
sures of state regulation of investment funds in 
the Russian Federation in comparison with their 
counterparts in the USA are analyzed. The con-
clusion is made about the necessary revision of 
legislation in the field of regulation of investment 
funds.

Keywords: investment fund, legislation, money 
market fund, bond fund, equity fund, mixed in-
vestment fund, direct investment fund, venture 
investment fund.
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О некоторых аспектах поддержки решения задач 
управления затратами в системах автоматизации 
управления

Алешина Анна Валентиновна,
к.э.н., доцент кафедры «Финансы и кредит»,  
МГУ имени М. В. Ломоносова
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В статье рассматриваются некоторые спец-
ифические аспекты поддержки решения 
задач управления затратами промышлен-
ного предприятия в  системах автомати-
зации управления. Обосновывается целе-
сообразность максимальной детализации 
учёта затрат для возможности их различной 
классификации по  нескольким признакам 
и  параллельного формирования полной 
и  сокращённой себестоимости, а  также на-
личия механизмов оперативного отслежи-
вания отклонений плановой и  фактической 
себестоимости в  компьютерных системах. 
Сделан вывод о важности того, чтобы авто-
матизированная система управления пред-
приятием концептуально и  технологически 
позволяла осуществлять учёт затрат в раз-
резах, необходимых как для бухгалтерского, 
так и для управленческого учёта. При этом 
архитектура компьютерной системы на кон-
цептуальном и  технологическом уровнях 
должна вести затратную аналитику в  отно-
сительной независимости от счетов бухгал-
терского учёта.

Ключевые слова: автоматизация управления, затра-
ты, полная себестоимость, сокращённая себестои-
мость, плановая себестоимость, фактическая себе-
стоимость, мониторинг отклонений.

Одним из  важнейших элементов 
обеспечения устойчивого функциони-
рования и  развития промышленного 
предприятия является эффективное 
управление затратами [1–11]. Это по-
зволяет оптимально использовать до-
рогостоящие ресурсы, а  также косвен-
но влияет на оптимизацию ассортимен-
та производимой продукции.

На  большинстве российских пред-
приятий управление затратами бази-
руется на  концепции исчисления пол-
ной себестоимости [7,8,10,11]. Исходя 
из  неё, определяются цены на  постав-
ляемые продукты и  формируются ос-
новные статьи бюджета предприятия. 
Однако исчисление фактической вели-
чины полной себестоимости в  реаль-
ности может быть осуществлено лишь 
в  конце отчётного периода, то  есть 
только тогда, когда все произведённые 
за период накладные расходы отраже-
ны на счетах бухгалтерского учёта. Для 
исчисления полной себестоимости они 
в соответствии с теми или иными кри-
териями распределяются по видам про-
дукции. Из-за того, что полная себесто-
имость определяется только в конце от-
чётного периода, становится невозмож-
ным её мониторинг в реальном време-
ни. В  результате существенно затруд-
няется оперативный контроль различий 
плановой и  фактической себестоимо-
сти. Если в  ходе отчётного периода 
имели место значительные изменения 
цен на  используемые производствен-
ные ресурсы, то  фактические затраты 
могут существенно отклониться от пла-
новых. Однако этот факт может быть 
установлен лишь постфактум, только 
в  конце периода. В  результате может 
возникнуть ситуация, хорошо характе-
ризуемая известной русской послови-
цей: «торговали – ​веселились, подсчи-
тали – ​прослезились».

В  то  же время при использовании 
компьютерных систем принципиально 

ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА И ФИНАНСЫ №2 2021



45

возможно осуществлять оперативный 
мониторинг отклонений фактической 
себестоимости от плановой, что позво-
ляет оперативно вносить изменения 
в  производственно-сбытовые програм-
мы. Но здесь основная проблема состо-
ит в  принципиальной невозможности 
осуществлять мониторинг именно пол-
ной себестоимости, поскольку её каль-
куляция сопряжена с  распределением 
общих сумм косвенных затрат по видам 
продукции и/или переделам. В  боль-
шинстве существующих тиражных сис-
тем автоматизации управления данная 
операция концептуально и  технологи-
чески увязывается с процедурами «за-
вершения периода». И лишь после того, 
как период признается завершённым, 
скалькулированные остатки конца теку-
щего периода технологически устанав-
ливаются входящими остатками начала 
следующего периода. Такая концепция 
автоматизации учёта автоматически 
отрицает саму возможность оператив-
ного мониторинга полной себестоимо-
сти, поскольку последняя формируется 
только на момент «закрытия» периода.

Преодоление этой проблемы воз-
можно за  счёт реализации в  системах 
автоматизации управления следующих 
механизмов.

Повышение детализации учёта 
затрат в целях параллельной 
калькуляции полной и сокращённой 
себестоимости
Большинство существующих систем ком-
плексной автоматизации управления хо-
рошо приспособлены для ведения учёта 
затрат и финансовых результатов в раз-
резах, ориентированных на поддерж-
ку бухгалтерского и налогового учёта 
[7,8,9]. Однако для многих аналитиче-
ских задач этого недостаточно. В осо-
бенности это относится к прикладным 
задачам анализа безубыточности, свя-
занным с оптимизацией ценообразова-
ния и ассортимента поставляемой про-
дукции, товаров и услуг, где необходимо 
разделение переменных и постоянных 
затрат. Это связано с тем, что бухгалтер-
ский учёт оперирует разделением пря-
мых и косвенных затрат, которые могут 

одновременно включать переменные 
и постоянные по отношению к объёмам 
производства и сбыта компоненты. Это 
обстоятельство прямо связано с тради-
цией оперирования полной себестоимо-
стью, предполагающей, что косвенные 
затраты распределяются по отдельным 
видам продукции в соответствии с опре-
делёнными субъективно установленными 
правилами.

Однако известно, что использование 
различных способов распределения 
косвенных затрат по  видам продукции 
и/или переделам даёт различные оцен-
ки полной себестоимости [11]. В  этой 
связи можно утверждать, что сам по-
казатель полной себестоимости в  зна-
чительной степени субъективен. А  по-
скольку ценообразование обычно от-
талкивается от  полной себестоимости, 
то это нивелирует рыночную объектив-
ность устанавливаемых цен, ввиду то-
го, что цена, исчисляемая по принципу 
«полная себестоимость плюс наценка» 
плохо адаптируется к  рыночным огра-
ничениям в виде ценовой эластичности 
платёжеспособного спроса. Оптимиза-
ция же цен с  учётом ценовой эластич-
ности требует применения сокращен-
ной себестоимости, базисом которой 
выступают переменные затраты, прихо-
дящиеся на одно изделие [11]. То есть 
только той части совокупности прямых 
и косвенных затрат, которая прямо за-
висит от объёмов выпуска и сбыта. Ког-
да  же затраты делятся исключительно 
на прямые и косвенные их чёткое раз-
деление на  переменные и  постоянные 
получить нельзя, ввиду того, что это пе-
ресекающиеся подмножества. Из этого 
вытекает простой вывод: затраты долж-
ны разделяться с большей детализаци-
ей, с  разбиением на  прямые перемен-
ные, прямые постоянные, косвенные 
переменные и  косвенные постоянные. 
В  этом случае переменные затраты  – ​
это сумма переменных прямых и пере-
менных косвенных затрат. Отсюда сле-
дует, что необходим более высокий 
уровень детализации аналитического 
учёта, чем это обычно практикуется.

Благодаря применению систем ком-
плексной автоматизации управления 
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возможность такого рода детализации 
учёта затрат принципиально возможна, 
что даёт возможность одновременно 
вести учёт как сокращённой, так и пол-
ной себестоимости. Показатели пол-
ной себестоимости будут ориентирова-
ны на бухгалтерский и налоговый учёт, 
а  сокращённая себестоимость в  виде 
совокупности переменных прямых и пе-
ременных косвенных затрат может при-
меняться в  аналитических целях: для 
осуществления маржинального цено-
образования, управления ассортимен-
том поставляемой продукции, оценки 
маржинальной доходности реализуе-
мых продуктов и ведения оперативного 
мониторинга себестоимости.

Мониторинг различий плановой 
и фактической себестоимости
Из сказанного выше следует, что в ка-
честве базы развёрнутого планирова-
ния производственной себестоимости 
целесообразно использовать перемен-
ную, а не полную себестоимость, ввиду 
того, что именно она представляет собой 
объективный фундамент для оптимиза-
ции ценообразования и ассортимента 
предлагаемой рынку продукции. С по-
мощью методов ABC-классификации 
можно определить номенклатуру про-
дуктов, вносящих максимальный вклад 
в выручку, и использовать для планиро-
вания её производства и сбыта детализи-
рованные механизмы. При этом особое 
внимание должно быть уделено плани-
рованию себестоимости таких продук-
тов. При этом целесообразно не только 
учитывать данные прошлых периодов, 
но и прогнозы изменения сбыта, а так-
же кратко- и среднесрочные прогнозы 
трансформаций важнейших компонент 
их себестоимости из-за потенциальных 
изменений рыночной конъюнктуры.

Использование переменных затрат 
как базы планирования себестоимости 
открывает возможность оперативно со-
поставлять различия между её плано-
выми и фактическими оценками. Мони-
торинг переменных затрат можно про-
водить с  помощью текущей системы 
нормативов попросту перемножая кон-
кретные нормы затрат на  объёмы уже 

выпущенных к  данному моменту изде-
лий. Наряду с этим оперативно подсчи-
тываются фактические затраты каждо-
го используемого ресурсного компонен-
та. А поскольку в любой момент време-
ни будут известны плановые величины 
затрат каждого используемого ресурса 
и их фактически осуществлённый уро-
вень, то станет возможным оперативно 
их сопоставлять и  выявлять возника-
ющие отклонения. Особо подчеркнём: 
оперативно, в  любой момент времени, 
а не при завершении периода, как при 
применении полной себестоимости.

Выявленные таким образом суще-
ственные отклонения плановой себе-
стоимости от  фактической в  целом 
и по любому из используемых ресурсов 
могут быть основанием для оператив-
ной реализации необходимых управ-
ленческих воздействий. Это могут быть 
изменения в  объёмных планах произ-
водства конечной продукции и/или её 
отпускных ценах, использование заме-
щающих производственных ресурсов, 
пересмотр договоров с  поставщиками 
и т.д.

Таким образом важно, чтобы авто-
матизированная система управления 
предприятием концептуально и  тех-
нологически позволяла осуществлять 
учёт затрат в  разрезах, необходи-
мых как для бухгалтерского, так и для 
управленческого учёта. Это означает, 
что архитектура компьютерной систе-
мы на  концептуальном и  технологиче-
ском уровнях должна вести затратную 
аналитику в  относительной независи-
мости от  счетов бухгалтерского учёта. 
Благодаря этому нужные разрезы за-
трат будут учитываться и использовать-
ся в  подсистемах оперативного учёта, 
планирования и анализа. А обобщения 
данных могут проводиться по  счетам 
бухгалтерского учёта только общими 
суммами, без чрезмерной детализации, 
не нужной для составления бухгалтер-
ской отчётности и  исчисления налого-
вых платежей.
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ABOUT SOME ASPECTS OF SUPPORT 
FOR SOLVING COST MANAGEMENT 
PROBLEMS IN CONTROL 
AUTOMATION SYSTEMS

Aleshina A. V.
Lomonosov Moscow State University

The article discusses some specific aspects of 
supporting the solution of problems of cost man-
agement of an industrial enterprise in control au-
tomation systems. The expediency of the maxi-
mum detail of cost accounting is justified for the 
possibility of their different classification accord-
ing to several criteria and the parallel formation 
of full and reduced cost, as well as the availabil-
ity of mechanisms for operational tracking of de-
viations of planned and actual cost in computer 
systems. It is concluded that it is important that 
an automated enterprise management system 
conceptually and technologically allows for cost 
accounting in the sections necessary for both 
accounting and management accounting. At the 
same time, the architecture of a computer sys-
tem at the conceptual and technological levels 
should conduct costly analytics in relative inde-
pendence from accounting accounts.

Keywords: control automation, costs, total cost, 
reduced cost, planned cost, actual cost, moni-
toring of deviations.
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Дистрибьюторский договор как инструмент сбыта 
товаров

Богомолова Виктория Игоревна,
ведущий юрисконсульт компании ООО «Аэромакс»
E-mail: bvi1993@mail.ru.

На протяжении последних тридцати лет Рос-
сия становилась частью мировой торговой 
системы, иностранные компании входили 
на новый рынок и приносили с собой новые 
инструменты регулирования обязательств, 
в  частности, ранее не  знакомые россий-
ским предпринимателям договоры: дистри-
бьюторский и  дилерский. Подтверждением 
актуальности темы работы служат частые 
упоминания в СМИ дилерских и дистрибью-
торских отношений, с  введением санкций 
проблемы данных конструкций не  потеря-
ли своей остроты, скорее наоборот,  – ​все 
чаще говорят о  необходимости построения 
эффективных дистрибьюторских сетей вну-
три страны, о  легализации параллельного 
импорта, о конкурентоспособности отечест-
венной продукции, о проблемах ценообразо-
вания. В условиях отсутствия регулирования 
этих отношений судам приходилось выраба-
тывать свои подходы к пониманию правовой 
природы дистрибьюторского договора. В ра-
боте рассматриваются различные подходы 
к правовой квалификации дистрибьюторско-
го договора, а также возможность квалифи-
кации указанного договора как рамочного.

Ключевые слова: рамочный договор, смешанный 
договор, непоименованный договор, дистрибьютор-
ский договор, дилерский договор.

Дистрибьюторский договор отно-
сится к  коммерческим договорам, т.е. 
тем договорам, которые применяются 
в  особом виде предпринимательской 
деятельности – ​торговле. Являясь клю-
чевым субъектом продвижения това-
ров, наряду с дилерами, дистрибьюторы 
нередко становятся центрами управле-
ния продажи товаров [1, стр. 289]. Ведь 
они ближе к  конечному покупателю. 
Как пишет Д. И. Баркан, не всегда сам 
производитель товаров взаимодейству-
ет с  конечным потребителем, то  есть 
значительная часть операций, связан-
ных с  продажей товаров и  доведение 
их до конечного покупателя, выносятся 
за рамки фирмы-изготовителя. Это сви-
детельствует о  том, что производство 
товаров и их продажа зачастую разве-
дены. Фирма-производитель должна 
ответить на  вопрос: «Стоит  ли распы-
лять силы?». Исследуя все плюсы и ми-
нусы, производители принимают раци-
ональное решение обратиться к  про-
фессионалам (торговым посредникам) 
в  области сбыта продукции, которые 
активно действуют на  рынке и  имеют 
устоявшиеся хозяйственные связи. Не-
обходимость в  торговых посредниках 
возникает из  самого характера прода-
жи «как процесса, который имеет свои 
географические, временные и  клиент-
ские переменные» [1, стр. 294]. Именно 
посредники должны обеспечить удов-
летворенность конечного потребителя 
способами и методами предоставления 
услуг, а  также всей системой серви-
са. Каждый производитель должен вы-
строить свой собственный канал сбыта, 
для этого необходимо изучить факто-
ры рынка (географию рынка, размеры, 
плотность, например, чем больше гео-
графия рынка, тем более длинные кана-
лы сбыта потребуются внедрить), осо-
бенности товара (например, выведена 
и  подтверждена закономерность, сви-
детельствующая о  том, что чем боль-
ше вес и  габариты товара, тем более 
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коротким должен быть канал сбыта), 
возможности фирмы-производителя 
(масштабы кампании, ее финансовое 
состояние), факторы посредника (воз-
можности посредника в  охвате рынка, 
стоимости его услуг, возможность обес-
печения необходима сервиса), факторы 
окружающей среды (социальная, эко-
номическая и  юридическая ситуация). 
Изучив все факторы, производитель 
выбирает самую подходящую для его 
продукта модель.

Дистрибьюторскую деятельность 
можно охарактеризовать как оптовую 
перепродажу товаров с дополнительны-
ми условиями, всегда связанную с про-
изводителем товара, дилерская деятель-
ность – ​это уже розничная перепродажа 
товаров, сопровождаемая дополнитель-
ными услугами напрямую производите-
лю, или опосредованно через дистри-
бьютора. Дистрибьюторские и  дилер-
ские соглашения являются достаточно 
сложными договорными конструкциями, 
не  имеют единообразного регулирова-
ния, более того, с  точки зрения право-
применительной договорной практики, 
указанные контракты являются сложно 
структурированным договорами.

Несмотря на  то, что ни  дистрибью-
торский, ни дилерский договор не наш-
ли отражения в  российском законода-
тельстве, они активно используются 
участниками торгового оборота для 
оформления хозяйственных связей. 
Они являются распространенной фор-
мой выхода иностранных компаний 
на  новые рынки, российские предпри-
ниматели столкнулись с  трудностями 
понимания, исполнения, а также закре-
пления необходимых условий этих дого-
воров. Причем непонимание возникало 
со стороны не только самих участников 
оборота, но и судебных инстанций, ко-
торые не всегда при принятии решений 
учитывали цель деятельности сторон, 
а пытались подвести данные договоры 
и регулируемые ими отношения под из-
вестные виды обязательств, закреплен-
ные во второй части Гражданского Ко-
декса РФ (далее – ​ГК РФ).

Исследуя российскую судебную 
практику, можно проследить эволюцию 

толкования судами правовой природы 
дистрибьюторского договора.
1.	 Дистрибьюторский договор квали-

фицировали как агентский:
Такой подход можно встретить 

в  решениях и  постановлениях по  не-
которым делам [Постановление ФАС 
Северо-Кавказского округа от 19 апре-
ля 2005  г. №  Ф08–1395/2005// СПС 
«Право.ru».]. Как следует из  материа-
лов одного из  дел, связанных со  спо-
ром между дистрибьютором и произво-
дителем, производитель предоставил 
дистрибьютору «исключительное пра-
во на  размещение и  продажу товаров 
в  согласованном ассортименте на ого-
воренной территории». «Агентский до-
говор на практике вызывает много во-
просов. Это связано с  довольно аб-
страктным определением его предме-
та: совершение юридических и  иных 
действий (п. 1 ст. 1005 ГК РФ). Некото-
рые участники оборота формулировку 
«иные действия» понимают буквально, 
полагая, что это могут быть абсолютно 
любые действия». «Иные действия»  – ​
это только фактическое посредниче-
ство. Если обратиться к  европейскому 
законодательству, то  в  соответствии 
с ним предмет «чужого дела», поруча-
емого посреднику, сформулирован по-
другому: посредник имеет право либо 
сам заключать сделки по  поручению 
«хозяина дела», либо посредничать при 
их совершении» [2]. После этого стано-
вится ясно, что действия, совершаемые 
дистрибьютором или дилером, не  вхо-
дят в предмет агентского договора.
2.	 Дистрибьюторский договор может 

быть квалифицирован как «раз-
новидность договора поставки» 
[Решение АС г. Москвы от 13 марта 
2014 г. по делу № А40–177973/2013// 
СПС «Право.ru».].
Так, по одному из судебных споров 

в  арбитражный суд обратился постав-
щик за  взысканием задолженности 
с  дистрибьютора, которая образова-
лась по причине неполной оплаты за то-
вары, поставленные дистрибьютору. 
Согласно условиям данного договора 
истец (поставщик) обязался поставлять 
ответчику (дистрибьютору) продукцию 
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исключительно для последующей пере-
продажи заказчикам, а  ответчик обя-
зался оплачивать поставляемую про-
дукцию на  условиях, предусмотренных 
договором. Суд квалифицировал сло-
жившиеся отношения между сторонами 
как договор поставки и применил соот-
ветствующие положения ГК РФ. В  от-
сутствие полной информации о фактах 
и,  в первую очередь, текстов анализи-
руемых договоров очень сложно оцени-
вать верность их квалификации судами 
как договоров поставки. В то же время 
полагаю, что сводить отношения, ре-
гулируемые дистрибьюторским согла-
шением, исключительно к отношениям 
по купле-продаже (или ее разновидно-
сти, поставке) неверно. Однако именно 
данная квалификация дистрибьютор-
ского договора является одной из рас-
пространенных.
3.	 Дистрибьюторский договор может 

квалифицироваться как смешан-
ный договор с различными вариа-
циями поименованных договоров.
Так, например, в разное время суда-

ми по  результатам исследования раз-
личных обстоятельств дистрибьютор-
ский договор квалифицировался как 
«смешанным договор, содержащий 
как элементы агентского догово-
ра, так и  элементы договора купли-
продажи (поставки)…» [Постановле-
ние ФАС Поволжского округа от 25 ян-
варя 2005  г. №  А55–6685/2004–42// 
СПС «Право.ru»], «смешанный дого-
вор, содержащий отдельные элементы 
отношений купли-продажи, агенти-
рования и коммерческой концессии» 
[Постановление Седьмого арбитраж-
ного апелляционного суда от  25  янва-
ря 2010 г. по делу № А45–19054/2009// 
СПС «Право.ru»], как «смешанный 
договор, содержащим в  зависимости 
от  условий элементы договора по-
ставки, агентского договора, дого-
вора поручения или договора ком-
мерческой концессии» [Решение АС 
г. Москвы от 27 января 2014 г. по делу 
№ А40–107121/2013// СПС «Право.ru»].

Позиция, признающая дистрибью-
торское соглашение в  качестве до-
говором смешанного характера, спо-

собным сочетать признаки договоров 
купли-продажи, поставки, перевозки, 
агентского договора, коммерческой 
концессии и иных видов обязательств, 
является второй преобладающей ква-
лификацией. В  силу смешанной при-
роды соответствующий договор сле-
дует классифицировать по  множеству 
включенных в его положения признаков 
и обязательств – ​это мнение правопри-
менителей.

Для сравнения указанных сложив-
шихся подходов полагаю необходи-
мым обратиться к зарубежному опыту. 
По  мнению некоторых немецких юри-
стов, дистрибьюторское соглашение 
является договором поручения, ослож-
ненным предпринимательским элемен-
том, на  основе которого заключают-
ся отдельные соглашения о  поставках 
продукции и предоставлении специаль-
ных скидок [3]. В  отличие от  торговых 
представителей дистрибьюторы несут 
все риски, связанные с транспортиров-
кой, перевалкой, хранением и реализа-
цией товаров и  услуг, приобретенных 
у производителя в рамках границ опре-
деленной оговоренной территории, тем 
не менее, они обладают большей неза-
висимостью.

Если правоприменительная прак-
тика трактует дистрибьюторский дого-
вор как поставку, то возникает вопрос 
о  возможности применения к  дистри-
бьюторскому соглашению Венской кон-
венции «О  договорах международной 
купли-продажи товаров» 1980 г. Можно 
предположить, что Конвенция не  при-
меняется к дистрибьюторским соглаше-
ниям, так как целью этих соглашений 
является скорее «организация сбыта», 
чем передача права собственности. Од-
нако различные контракты о  продаже 
товаров, заключенные во  исполнение 
дистрибьюторского соглашения, могут 
регулироваться Конвенцией.

Позиция, признающая дистрибью-
торский договор смешанным, – ​вторая 
из  возобладавших в  судебной практи-
ке. Суды, видя перед собой соглашение, 
не  подпадающее под какую-либо одну 
договорную модель, поименованную 
во второй части ГК РФ, пытаются выч-
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ленить в его составе отдельные части. 
И  применять к  каждой из  них разные 
нормы в  зависимости от  вида догово-
ра, к которому соответствующая часть 
данного соглашения наиболее близка. 
Безусловно, правоотношения, регули-
руемые дистрибьюторским договором, 
не вписываются ни в одну из поимено-
ванных в ГК договорных конструкций.

В  трудах правоведов выделены от-
личительные признаки дистрибьютор-
ского договора, позволяющие отличить 
его от  схожих договоров. Так Борисо-
ва А. Б. в своей работе проводит следу-
ющие разграничения между агентским 
и  дистрибьюторским договором: «Раз-
личие между этими двумя договорами, 
однако, достаточно очевидно: агент, 
в отличие от дистрибьютора, не являет-
ся собственником товара, что предпо-
лагает значительные различия в поло-
жении агента и  дистрибьютора. Часто 
возможность ограничения прав агента 
связывают именно с  тем фактом, что 
он, не  являясь собственником това-
ра, действует в рамках поручения соб-
ственника» [4].

От договора поставки данный дого-
вор отличается сферой правовых воз-
можностей поставщика. По  договору 
поставки, в соответствии со ст. 506 ГК 
РФ, обязанности покупателя исчерпы-
ваются обязанностью принять надле-
жащий товар и уплатить за него покуп-
ную цену. Поставщик не может устанав-
ливать покупателю какие-либо «зада-
ния» по  продаже товара покупателем, 
так как конструкция договора поставки 
не  предполагает возможностей влиять 
на судьбу товара, право собственности 
на который перешло к покупателю.

От  договора коммерческой концес-
сии (франчайзинга) рассматриваемый 
договор принципиально отличается 
предметом обязательства. Предметом 
договора коммерческой концессии яв-
ляется передача комплекса исключи-
тельных прав на  средства индивидуа-
лизации, бизнес системы. Франчайзи 
желает приобрести право использо-
вать для извлечения прибыли успеш-
но функционирующую модель бизнеса 
у профессионала конкретной отрасли – ​

франчайзера. В  дистрибьюторском  же 
соглашении основную роль играет 
не  передача прав на  использование 
средств индивидуализации товаров, 
а  «возложение на  дистрибьютора обя-
занностей по  распространению и  про-
движению продукции на  определен-
ной территории, причем для этого ему 
иногда достаточно получить лишь пра-
ва на  использование товарных знаков 
в рекламе и при иных способах продви-
жения продукции на рынке» [5]. Так же 
в  дистрибьюторском договоре постав-
щик желает передать свой товар лицу, 
имеющему налаженную систему сбыта, 
имеющего опыт в  продвижении това-
ров, можно сказать, что у  сторон дан-
ных договоров прямо противоположные 
цели.

Часто судебная практика, признавая 
договор смешанным, признает деятель-
ность по  продвижению товаров произ-
водителя как оказание услуг со сторо-
ны дистрибьютора. По  договору воз-
мездного оказания услуг исполнитель 
обязуется по заданию заказчика совер-
шить определенные действия или осу-
ществить определенную деятельность 
за вознаграждение. Для того чтобы от-
граничить договор возмездного ока-
зания услуг от  дистрибьюторского, мы 
обратимся к  постановлению Конститу-
ционного Суда Российской Федерации 
от 23 января 2007  г. № 1-П где указа-
но, что «определяя исчерпывающим об-
разом такое существенное условие до-
говора, как его предмет, федеральный 
законодатель не  включил в  понятие 
предмета договора возмездного оказа-
ния услуг достижение результата, ради 
которого он заключается. Выделение 
в качестве предмета данного договора 
совершения определенных действий 
или осуществления определенной де-
ятельности обусловлено тем, что даже 
в рамках одного вида услуг результат, 
ради которого заключается договор, 
в каждом конкретном случае не всегда 
достижим, в том числе в силу объектив-
ных причин» [Постановлению Консти-
туционного Суда Российской Федера-
ции от 23 января 2007  г. № 1-П// СПС 
«Право.ru»]. Между тем и в дистрибью-
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торском договоре, и в дилерском сторо-
нами согласовывается цель построения 
канала сбыта  – ​увеличение объемов 
продаж.

Рассматривая правовую природу 
дистрибьюторского договора, нельзя 
обойти стороной устоявшуюся практи-
ку признания данной конструкции ра-
мочным договором. Тем более что Фе-
деральным законом от 8 марта 2015 г. 
№  42-ФЗ «О  внесении изменений 
в  часть первую Гражданского кодекса 
Российской Федерации» законодатель 
закрепил понятие рамочного договора. 
Этот договор ранее получил отражение 
в  актах частно-правовой унификации, 
а именно ст. 2.14 Принципов междуна-
родных коммерческих договоров (Прин-
ципы УНИДРУА 2010 г.). В ней опреде-
лено, что если стороны намерены за-
ключить договор, то  тот факт, что они 
умышленно оставили какое-либо усло-
вие для согласования в  ходе будущих 
переговоров или подлежащим опре-
делению третьим лицом, не  является 
препятствием для возникновения дого-
вора. Существование договора не  за-
висит от того, что впоследствии сторо-
ны не достигли согласия по такому ус-
ловию или третье лицо не определило 
его, если только не имеется иного сред-
ства сделать это условие определен-
ным [6]. В приведенном документе ра-
мочный договор упоминается под на-
званием «договор с умышленно откры-
тыми условиями». Согласно ст.  429.1. 
Гражданского кодекса РФ рамочный 
договор определяет общие условия 
обязательственных взаимоотношений 
сторон. Эти условия стороны могут кон-
кретизировать и уточнить путем заклю-
чения отдельных договоров, подачи за-
явок одной из  сторон или иным обра-
зом на основании либо во исполнение 
рамочного договора. Главное правило: 
к  отношениям сторон, не  урегулиро-
ванным отдельными договорами, в том 
числе в случае незаключения сторона-
ми таких договоров, подлежат приме-
нению общие условия рамочного до-
говора. Таким образом, подразумева-
ется, что условия рамочного договора 
применяются «субсидиарно» к  услови-

ям уточняющих договоров. Конструк-
ция рамочного договора удовлетворяет 
потребности участников гражданского 
оборота, не  имеющих в  определенный 
момент времени четкой договоренно-
сти относительно конкретных условий 
сделки, которые будут детализированы 
в  дальнейшем. Заключение рамочно-
го договора избавляет стороны от  не-
обходимости при совершении в его ис-
полнение сделок в каждом конкретном 
случае согласовывать определенные 
условия, по  поводу которых они уже 
достигли соглашения. К  числу суще-
ственных условий рамочного догово-
ра следует отнести предмет, который 
в соответствии со ст. 432 ГК РФ явля-
ется существенным условием любого 
гражданско-правового договора. Пред-
мет рамочного договора представляет 
собой договоренность сторон о порядке 
и  условиях их взаимодействия в даль-
нейшем по поводу пользования имуще-
ством, продажи товаров, выполнения 
работ, оказания услуг и  достижения 
иной, не противоречащей закону цели. 
Некоторые авторы считают, что «при-
менение рамочной модели в  трансгра-
ничных дистрибьюторских соглашениях 
является универсальным способом для 
создания системы соглашений. В  ука-
занных случаях стороны договаривают-
ся об общих условиях организации сбы-
та продукции, далее, выбрав необходи-
мую модель поведения, стороны могут 
заключать необходимые договоры, тем 
самым выстраивать гибкую систему от-
ношений, а  также минимизировать ри-
ски признания недействительной всей 
системы таких соглашений» [3].

Несмотря на  положительные тен-
денции, закрепленные Информацион-
ном письме Президиума ВАС №  165, 
согласно которому условия организа-
ционного (рамочного) соглашения яв-
ляются частью заключенного догово-
ра, если иное не  указано сторонами 
и  такой договор в целом соответству-
ет их намерению, выраженному в  ор-
ганизационном соглашении (п. 9 пись-
ма № 165). Учитывая неоднозначность 
судебной практики, при квалификации 
дистрибьюторского соглашения в  ка-
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честве рамочного договора рекоменду-
ется, чтобы при соответствующих за-
казах дистрибьютором делалась ссыл-
ка на основное соглашение в целях то-
го, чтобы обязательства сторон по до-
говорам поставки соответствовали их 
обязательствам по  дистрибьюторско-
му соглашению. В  противном случае 
заказы дистрибьютора могут рассма-
триваться в качестве самостоятельных 
контрактов. Однако при квалификации 
дистрибьюторского договора как ра-
мочного может возникнуть проблема, 
если мы признаем, что «он предпола-
гает заключение в будущем не отдель-
ных договоров, а согласование откры-
тых условий уже заключенного догово-
ра, отражающих основные, наиболее 
стабильные права и  обязанности сто-
рон, но не все параметры договорных 
обязательств» [6], ведь некоторые ус-
ловия, такие как скидки и  бонусы по-
средников сложно учесть даже при 
формировании рамочного договора, 
т.к. они предполагает учет резуль-
татов деятельности дистрибьютера. 
Но  в  трудах экономистов признается 
практическая эффективность приме-
нения рамочного соглашения, поэтому 
отказ от его использования в силу дан-
ного противоречия является несораз-
мерной мерой.

Проанализировав подходы судеб-
ной практик к  квалификации дистри-
бьюторского договора, необходимо 
проанализировать его место в системе 
торговых договоров.

Б. И.  Пугинский относит данный до-
говор в своей классификации коммер-
ческих договоров к посредническим [7]. 
Но  дистрибьютор не  ограничивается 
посредничеством между производите-
лем и  потребителем, включая это со-
глашение в данный вид, мы исключаем 
такие составляющие как приобретение 
товара в собственность, способствова-
ние продвижению товара, организации 
канала сбыта, наращивание объемов 
продаж. Данный контракт содержат 
в  себе признаки всех четырех видов 
коммерческих договоров: посредниче-
ские, организационные, реализацион-
ные и содействующие торговли.

Один вид коммерческих договоров 
не может уместить в себе все особен-
ности данной конструкции. От  реали-
зационных договоров они отличаются 
тем, что есть признак передачи пра-
ва собственности. Так, если мы обра-
тимся к  Типовому дистрибьюторскому 
контракту МТП (Типовой дистрибью-
торский контракт был разработан МТП 
в качестве ориентира для регулирова-
ния отношений между поставщиком, 
находящимся в  одном государстве 
и  покупателем  – ​монопольным импор-
тером и дистрибьютором, находящимся 
в другой стране. См.: Типовой дистри-
бьюторский контракт МТП. Монополь-
ный импортер-дистрибьютор. – ​на рус. 
и  англ. яз.  / [пер. с  англ. Н. Г.  Вилко-
вой]. М.: Консалтбанкир, 2005: Серия 
«Издания Международной торговой 
палаты» № 646 E), в нем стороны дис-
трибьюторского договора именуют-
ся дистрибьютор (distributor) и  постав-
щик (supplier). Также этот признак от-
сутствует в договорах, содействующих 
торговли, но  вместе содержат харак-
терные признаки этой группы – ​обслу-
живание торговли (что включает в  се-
бя хранение и перевозку). С организа-
ционными дистрибьюторский договор 
связывает то, что он используется для 
целей упорядочивания взаимосвязан-
ной деятельности лиц, определяющей 
исполнения конкретных имуществен-
ных обязательств, и обычно носит дли-
тельный характер. Однако в  этих кон-
трактах непосредственно устанавлива-
ются конкретные имущественные обя-
зательства.

Учитывая все вышеизложенное, 
возможно условно выделить два обя-
зательства, составляющие предмет 
дистрибьюторского договора: постав-
ка (передача в  собственность товаров 
производителя дистрибьютору и корре-
спондирующая обязанность дистрибью-
тора заказывать товар у  производите-
ля) и организация сбыта товара (про-
изводитель выбирает дистрибьютора 
при условии его соответствия профес-
сиональным критериям [8]).

Говоря о правовой природе дистри-
бьюторского договора, я поставила бы 
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под сомнение признание его смешан-
ным договором, так как он содержит 
в  себе элементы, не  свойственные 
ни одному из поименнованных в ГК РФ 
договоров. Следовательно, дистрибью-
торский договор является договором 
особого рода, договором, не  поимено-
ванным в  законе, или иначе  – ​догово-
ром sui generis» [9]. Для составления 
условий можно обратиться к  новому 
постановлению Пленума ВАС России 
«О  свободе договора и  ее пределах», 
в  котором отдельный пункт посвящен 
непоименованным договорам. Он по-
может избежать нарушений импера-
тивных норм законодательства. В  со-
ответствии с  пунктом  2 статьи  421 ГК 
РФ стороны вправе заключить договор, 
не предусмотренный законом и иными 
правовыми актами (непоименованный 
договор).

«При оценке судом того, являет-
ся  ли договор непоименованным, при-
нимается во внимание не его название, 
а  предмет договора, действительное 
содержание прав и  обязанностей сто-
рон, распределение рисков и т.д.

В таких случаях судам следует учи-
тывать, что к  непоименованным до-
говорам при отсутствии в  них призна-
ков смешанного договора (пункт 3 ста-
тьи  421 ГК РФ) правила об  отдельных 
видах договоров, предусмотренных за-
коном или иными правовыми актами, 
не применяются.

Однако нормы об  отдельных видах 
договоров, предусмотренных законом 
или иными правовыми актами, могут 
быть применены к  непоименованному 
договору по  аналогии закона в  случае 
сходства отношений и  отсутствия их 
прямого урегулирования соглашением 
сторон (пункт 1 статьи 6 ГК РФ). Приме-
нение к  непоименованным договорам 
по аналогии закона императивных норм 
об отдельных поименованных видах до-
говоров возможно в  исключительных 
случаях, когда исходя из целей законо-
дательного регулирования ограничение 
свободы договора необходимо для за-
щиты охраняемых законом интересов 
слабой стороны договора, третьих лиц, 
публичных интересов или недопущения 

грубого нарушения баланса интересов 
сторон. При этом суд должен указать 
на то, какие соответствующие интересы 
защищаются применением императив-
ной нормы по аналогии закона» [Поста-
новление Пленума ВАС РФ от 14 марта 
2014 г. № 16 «О свободе договора и ее 
пределах» // СПС «Право.ru»]. В таком 
случае главенствующую роль должны 
играть условия договора, определен-
ные сторонами, а  уже потом аналогия 
закона и  применение норм об  отдель-
ных видах гражданско-правовых дого-
воров.

В такой ситуации можно порекомен-
довать «Принципы европейского права: 
коммерческое агентирование, франши-
за, дистрибуция» и  «Типовой дистри-
бьюторский договор МТП». В  этих до-
говорах содержаться функции сторон, 
их права и обязанности и необходимые 
условия дистрибьюторского догово-
ра, следуя их указаниям, стороны име-
ют ориентир, который они могут выбо-
рочно применить к своим отношениям. 
Если  же стороны так составили свой 
договор, что имеется основание для 
применения императивных норм об от-
дельных поименованных видах догово-
ров, то тогда судам необходимо приме-
нять нормы о  наиболее схожей право-
вой конструкции, а  именно договора 
поставки. Также судам следует изучить 
выше указанные международные акты 
и выявить каузу этого договора, исходя 
из целей, которые преследуют стороны, 
принимать решения.

Определение наиболее точно охва-
тывающее предмет договора и отража-
ющее его правовую природу, цель, ко-
торую преследуют стороны, заключая 
его, предложено В. А.  Масловой. Дис-
трибьюторский договор, по ее мнению, 
является договором, по которому одна 
сторона (дистрибьютор) обязуется при-
обретать у  другой стороны (поставщи-
ка) товары для последующей перепро-
дажи и организовать систему реализа-
ции товаров на обозначенной террито-
рии таким образом, чтобы создать ус-
ловия для последовательного увеличе-
ния объемов сбыта этих товаров против 
согласованных в договоре показателей, 
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а поставщик обязуется продавать дис-
трибьютору товары в  порядке и  на  ус-
ловиях, предусмотренных договором» 
[11]. Исходя из  этих данных, сторонам 
будет легче прописать необходимые ус-
ловия договора и обеспечить исполне-
ние обязательств.
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DISTRIBUTION AGREEMENT AS 
A TOOL FOR THE SALE OF GOODS

Bogomolova V. I.
LLC “Aeromax”

Over the past thirty years, Russia has become 
part of the global trading system, foreign com-
panies have entered a new market and brought 
new instruments for regulating relations, in par-
ticular, contracts previously unknown for Rus-
sian entrepreneurs: distribution and dealer con-
tracts. Frequent mentions of dealer and distri-
bution relations in the media serve as the con-
firmation of relevance of this topic, with the in-
troduction of sanctions, the problems of these 
contracts have not lost their urgency, on the 
contrary, there are much more talks about the 
need to build effective distribution chains with-
in the country, about the legalization of parallel 
imports, about the competitiveness of domes-
tic products, about pricing problems. In the ab-
sence of regulation of these relations, the courts 
had to develop their own approaches to under-
standing the legal nature of the distribution con-
tract. The work views different approaches of le-
gal qualification of distribution contract also the 
possible qualification of specified contract as 
a framework agreement.

Keywords: framework contract, mixed contract, 
non-defined contract, distribution contract, deal-
er contract
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Вопросы комплаенс контроля являются 
очень актуальными в  настоящее время, 
так как внедрение системы комплаенса по-
могает организации учесть предпринима-
тельские риски, снизить риск правонаруше-
ний со  стороны сотрудников организации 
и  самой организации, и  дает возможность 
контрольным и  надзорным организациям 
учесть намерения и  действия организации 
по добровольному внедрению системы конт-
роля соблюдения законодательства в  орга-
низации. Внедрение системык комплаенс-
контроля может повлиять на  смягчение 
санкций при решении надзорных органов 
вопроса привлечения к ответственности ор-
ганизации или руководств организации при 
выявлении нарушений в  деятельности ком-
пании. Комплаенс-контроль с одной стороны 
является инструментом административного 
контроля, в  том числе антимонопольного, 
банковского страхового или иного надзора, 
с другой стороны позволяет самой же орга-
низации учитывать предпринимательские 
риски, которые сопровождают ее деятель-
ность.

Ключевые слова: комплаенс, гражданское законода-
тельство, сфера, развитие, корпоративные отноше-
ния, регулирование влияние.

В  законодательстве Российской 
Федерации понятие «комплаенс» или 
«корпоративный комплаенс»  – ​не  ис-
пользуется. Однако, в Федеральном за-
коне №  135-ФЗ «О  защите конкурен-
ции» в ст. 9.1 [1] урегулирована систе-
ма внутреннего обеспечения соответ-
ствия требованиями антимонопольного 
законодательства, которая применяет-
ся организацией в  целях соблюдения 
антимонопольного законодательства 
и  предупреждения его нарушений, ко-
торая содержится во внутренних актах 
организации (корпоративные акты  – ​
добавлено – ​авторами), которые отра-
жают следующие существенные аспек-
ты:
1)	 требования к  порядку проведения 

оценки рисков нарушения антимоно-
польного законодательства, связан-
ных с осуществлением хозяйствую-
щим субъектом своей деятельности;

2)	 меры, направленные на  снижение 
хозяйствующим субъектом рисков 
нарушения антимонопольного зако-
нодательства, связанных с осущест-
влением своей деятельности;

3)	 меры, направленные на  осущест-
вление хозяйствующим субъектом 
контроля за  функционированием 
системы внутреннего обеспечения 
соответствия требованиям антимо-
нопольного законодательства;

4)	 порядок ознакомления работников 
хозяйствующего субъекта с  вну-
тренним актом (внутренними акта-
ми – ​корпоративными актами);

5)	 информацию о  должностном лице, 
ответственном за  функционирова-
ние системы внутреннего обеспече-
ния соответствия требованиям анти-
монопольного законодательства.
Как усматривается из приведенного 

толкования понятия «комплаенса» в за-
конодательства, что данный инстру-
мент может быть реализует не  только 
в сфере антимонопольного регулирова-
ния, но и в корпоративной практике.
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Согласно классификации В. Ф.  По-
пондопуло и  Д. А.  Петрова «комплаенс 
(англ. compliance  – ​согласие, соответ-
ствие; от  to comply  – ​исполнять) озна-
чает действие в соответствии с запро-
сом или указанием, повиновение. Такая 
формулировка отражает содержатель-
ную часть комплаенса в  его широком 
смысле и позволяет понимать под ним: 
в  медицине  – ​согласие пациента (или 
врача) на  рекомендуемый курс лече-
ния; в психологии – ​положительный от-
клик на просьбу других лиц; в менедж-
менте – ​соответствие стандартам, пра-
вилам и  иным требованиям; в  произ-
водстве – ​соблюдение правил техноло-
гического процесса, выявление и свое-
временное устранение неисправностей 
и  дефектов; в  аудите  – ​независимую 
систему внешнего подтверждения соот-
ветствия осуществляемой хозяйствую-
щим субъектом деятельности установ-
ленным требованиям [2].

Несоблюдение подобного рода пра-
вил, требований, договоренностей само 
по себе может влечь юридически значи-
мые последствия, при мотивации кото-
рых термин «комплаенс» не применяет-
ся в силу отсутствия законодательного 
закрепления. Однако правовая квали-
фикация последствий учитывает фак-
тическое поведение субъекта и  пре-
небрежение существующими рисками 
с его стороны. Так, в сфере медицины 
самолечение, пренебрежение получен-
ной информацией, несоблюдение па-
циентом режима лечения и/или приема 
лекарственных средств, не согласован-
ное с  врачом изменение доз препара-
тов, невыполнение рекомендаций вра-
ча, отказ от продолжения необходимо-
го лечения следует рассматривать как 
грубую неосторожность пациента.

Вопрос о том, является ли допущен-
ная потерпевшим неосторожность гру-
бой, в каждом случае должен решаться 
с учетом фактических обстоятельств де-
ла (характера деятельности, обстановки 
причинения вреда, индивидуальных осо-
бенностей потерпевшего, его состояния 
и др.)» [3, 103–104], [4, стр. 46].

Б. И. Пугинский выделяя комплаенс, 
как элемент правовой работы в органи-

зации, а также в качестве направлений 
правовой работы выделяет два аспек-
та деятельности правовых отделов ор-
ганизации: «внутренние отношения, 
иди отношения между подразделения-
ми и службами, а также внешние – ​от-
ношения с государственными органами 
и с хозяйственными контрагентами» [5].

Поэтому можно говорить, что сущ-
ность комплаенса для субъектов ком-
мерческого оборота и  как часть пра-
вовой (корпоративной) работы вклю-
чает два аспекта: систему мер по  ис-
полнению законодательных предписа-
ний и  запретов, а  также решения хо-
зяйственных задач. Другими словами, 
комплаенс позволяет коммерсантам 
избрать такие способы правовых дей-
ствий, которые наиболее удовлетворя-
ют их экономические интересы, но при 
этом позволяют оставаться в  рамках 
правового поля.

В связи с чем, за период с момента 
введения в  законодательство институ-
та комплаенса, правоприменительная 
практика антимонопольного законода-
тельства характеризуется следующими 
тенденциями: наличие оборотных штра-
фов, наличие фиксированных штра-
фов, уголовной ответственности за ан-
тиконкурентное поведение, рост числа 
антимонопольных разбирательств.

В  настоящее время комплаенс-
программы внедрили такие крупные 
корпорации, как ПАО «МТС», ООО «Пи-
воваренная компания «Балтика», 
ОАО «Уралкалий», ОАО «ЛУКОЙЛ», 
ООО  «БАСФ», ООО  «Сименс», ЗАО 
«Комплексные энергетические систе-
мы» и  иные. Это указывает на  то, что 
институт комплаенса играет немало-
важную роль в корпоративном управле-
нии хозяйственного общества.

Практика рассмотрения споров сви-
детельствует, что комплаенс-система 
оценивается судами, как необходимый 
корпоративный акт, известный контр-
агентам, и  на  который ссылаются ор-
ганизации при установлении тех или 
иных правоотношений, даже в процес-
се конкурентных процедур. Арбитраж-
ным судом города Москвы было рас-
смотрено дело №  077/01/17–487/2019 
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от 15.11.2019 по признакам нарушения 
ПАО «Россети» ч. 1 ст. 17 Федерального 
закона от 26.07.2006 № 135-ФЗ «О за-
щите конкуренции» (Решение Арби-
тражного суда г. Москвы от 18.06.2020 
по делу № А40–3569/20–21–25)

Обоснование: Приказом Москов-
ского УФАС РФ возбуждено было де-
ло в связи с наличием признаков нару-
шения ч. 1 ст. 17 Закона о защите кон-
куренции, выразившегося в  создании 
преимущественных условий при прове-
дении конкурса в  электронной форме 
на  право заключения договора на  по-
ставку основного электротехнического 
оборудования для реконструкции ПС 
110/35/6кВ Сухой Бор с заменой обору-
дования 110/35/6 кВ и доведения до схе-
мы 110–4Н филиала АО  «Тюменьэ-
нерго» Уральские электрические cети 
(53722) (реестровый №  31806448260, 
далее – ​Закупка) одному из участников 
процедуры (ООО «Росэнерготранс», 
далее – ​Общество) и нарушении поряд-
ка определения победителя.

Решение: Комиссия УФАС по г. Мо-
скве и АСГМ признали, что ПАО «Россе-
ти» правомерно использовали Положе-
ние о комплаенс системе при проведе-
нии закупочных процедур [6].

В  экономике комплаенс «приобре-
тает более определенные черты в  ка-
честве механизма внутреннего конт-
роля и  предупреждения неблагоприят-
ных экономических последствий с уче-
том секторальных особенностей, как 
проявление функции корпоративно-
го контроля на  микроуровне и  инстру-
мент экономической политики на  ма-
кроуровне. Данный инструмент важен 
на  микроуровне в  рамках ценностно-
ориентированного подхода к  управле-
нию организациями» [7, стр. 25].

Также важен на  макроуровне, ког-
да речь идёт о налоговом комплаенсе, 
рассматриваемом в экономической на-
уке «как один из ключевых инструмен-
тов формирования эффективной нало-
говой политики, позиционируется в ви-
де функции органов управления нало-
говым процессом по  формализации 
парадигмы реализуемой налоговой по-
литики с целью обеспечения наиболее 

эффективного функционирования на-
логового механизма и санации возмож-
ности противоправных способов реали-
зации налоговых функций в  рамках 
существующего экономико-правового 
пространства» [8, стр. 9].

В юриспруденции возможность при-
менения комплаенс-процедур может 
быть реализована в различных сферах: 
антимонопольной; экологической; ауди-
торской деятельности; корпоративной; 
налоговой; технического регулирова-
ния; стандартизации; государственного 
управления; финансового рынка; про-
тиводействия легализации (отмыва-
нию) доходов, полученных преступным 
путем, и финансированию терроризма; 
использования объектов культурного 
наследия; трудовых отношений; анти-
коррупционного регулирования; осу-
ществления публичных и  корпоратив-
ных закупок; работы электронных тор-
говых площадок и пр.

Несмотря на  такое многообразие, 
одни виды комплаенса необходимы для 
любой организации (налоговый, кор-
поративный, антикоррупционный, тру-
довой комплаенс), а  другие, наоборот, 
индивидуальны и  зависят от  специфи-
ки осуществляемой предприниматель-
ской деятельности (комплаенс в сфере 
противодействия легализации (отмыва-
нию) доходов, полученных преступным 
путем, и финансированию терроризма, 
на финансовом рынке, в областях объ-
ектов культурного наследия и корпора-
тивных закупок).

В  современных условиях развития 
российской экономики огромное вли-
яние на  состояние бизнеса оказывают 
факторы макроэкономической неста-
бильности. С одной стороны, таковыми 
являются колебания биржевых курсов, 
политические события, ставшие при-
чиной введения экономических санк-
ций против России, что, в  свою оче-
редь, приводит к  сокращению рынка 
сырьевых ресурсов. С другой стороны, 
не стоит забывать и о серьезных упуще-
ниях в корпоративном управлении, соз-
дающих препятствия для достижения 
основной цели деятельности корпора-
ции – ​повышение ее стоимости.
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Действительно, целью деятельности 
любой коммерческой организации яв-
ляется получение прибыли. Зачастую 
для достижения этой цели предприни-
матели обходят законы, пренебрегают 
этическими нормами, общественными 
правилами и  вместо высокого дохо-
да получают крупные штрафы, запрет 
на  ведение деятельности, негативный 
общественный резонанс.

В  результате  – ​потеря репутации, 
снижение выручки и  даже банкрот-
ство. В связи с этим особую значимость 
и  актуальность приобретает выделе-
ние обособленной функции «компла-
енс контроля» в системе корпоративно-
го управления российских корпораций. 
Без сомнения, данное нововведение 
будет способствовать как повышению 
стоимости корпорации, так и  реализа-
ции основных принципов эффективного 
управления, среди которых можно на-
звать защиту прав акционеров, призна-
ние предусмотренных законом прав за-
интересованных лиц, информационную 
открытость, эффективный корпоратив-
ный контроль и подотчетность правле-
ния перед акционерами.

Поэтому, следует согласиться 
с  В. А.  Лаптевым, которым полагает, 
что «совершенствование культуры кор-
поративного управления в  российском 
бизнесе стало приоритетным направле-
нием деятельности Банка России и со-
ответствующих государственных орга-
нов. Создание благоприятного право-
вого режима гражданского оборота, 
обеспечивающего интересы всех участ-
ников корпоративных отношений, стало 
возможным благодаря цифровым тех-
нологиям и  совершенствованию кор-
поративного законодательства» [9, стр. 
31].

По мнению Ануфриевой Е. М. и Бло-
хинцева  О. Н.: «при реализации функ-
ции «комплаенс» в  российском бизне-
се приходится сталкиваться с  другой 
не менее важной проблемой, а именно, 
с  отсутствием грамотных и  квалифи-
цированных специалистов в  этой сфе-
ре. Безусловно, непрофессионализм 
в  этой области является неким тормо-
зом для внедрения системы комплаенс-

контроля в  бизнес-процессы россий-
ских корпораций» [10, стр. 275].

По мнению Смолькина Ю. В. «в свя-
зи с этим назрела необходимость под-
готовки квалифицированных спе-
циалистов в  области комплаенс-
менеджмента, о  чем говорит заин-
тересованность российских вузов 
в  подготовке специалистов в  области 
комплаенс управления и  включении 
комплаенс-менеджеров в  официаль-
ный перечень профессий в России. Еще 
одной проблемой, возникающей при 
реализации функции «комплаенс» рос-
сийскими предпринимателями, мож-
но назвать неправильное отношение 
к  возникающим в  связи с  этим затра-
там времени и денежных средств. В си-
лу своей ментальности многие из  них 
пытаются сэкономить, считая, что закон 
легче обойти, чем выполнить. Непра-
вильное отношение к данной проблеме, 
ее непонимание не дает предпринима-
телю правильно оценить ту  добавлен-
ную стоимость, которую комплаенс соз-
дает для бизнеса. А это приводит к по-
тере лояльности клиентов, заинтере-
сованности и  доверии акционеров, по-
ставщиков услуг, партнеров и т.д « [11, 
стр. 131].

Цуканова  Е. Ю. и  Скопенко  О. Р. 
в  своей работе «Внедрение системы 
«комплаенс» в  современный россий-
ский бизнес: проблемы и  перспекти-
вы» отмечают, что «внедрение систе-
мы комплаенса в  коммерческих орга-
низациях способно помочь контроль-
ным и надзорным органам государства 
учесть добросовестность поведения 
коммерческой организации при привле-
чении ее к ответственности; учет ею ри-
сков посредством внедрения системы 
комплаенса необходимо рассматривать 
в  качестве обстоятельства, смягчаю-
щего ответственность коммерческой 
организации. Комплаенс  – ​не  только 
и  не  столько инструмент администра-
тивного контроля (антимонопольного, 
банковского и  т.д.), это прежде все-
го инструмент самоконтроля предпри-
нимателя, постоянно учитывающего 
риски, сопровождающие его деятель-
ность. Исходя из мировой практики, за-
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крепляющей принцип добровольности 
комплаенса, решение о его внедрении 
должно приниматься компаниями в до-
бровольном порядке. В  виде исключе-
ния из общего правила о добровольно-
сти внедрения системы комплаенса она 
может быть обязательной для опреде-
ленных сфер деятельности, например 
для банковской, страховой и некоторых 
других, связанных с системными эконо-
мическими рисками» [12, стр. 184].

В  основе модели комплаенс-
контроля должны лежать принципы со-
ответствия системы контроля организа-
ции значимым для осуществления дея-
тельности факторам, ответственности 
органов управления за общий контроль 
в  управлении комплаенс-рисками, со-
размерности комплаенс-процедур по-
тенциальным рискам, эффективности 
и  открытости комплаенс-процедур, от-
ветственности и  неотвратимости на-
казания, регулярности комплаенс-
контроля.

Гареева Э. Ф. подчеркивает, что соз-
дание комплаенс-контроля в организа-
ции «улучшит бизнес-климат на  внут-
реннем рынке и  увеличит имидж Рос-
сии в  мировом пространстве. Факти-
чески система «комплаенс контроля» 
создает конкурентное преимущество 
корпорации. С каждым годом ее значе-
ние как неотъемлемого элемента сис-
темы корпоративного управления бу-
дет возрастать, что в  дальнейшем по-
зволит обеспечить сохранение и устой-
чивое развитие корпорации за  счет 
роста стоимости. Таким образом, си-
стема «комплаенс»  – ​это универсаль-
ная международно-признанная систе-
ма управления рисками и  противодей-
ствия угрозам». [13, ст. 73].

При этом, по мнению автора «ее ос-
новной задачей является обеспечение 
соответствия деятельности компании 
требованиям государственных орга-
нов и  иных организаций, нормам пра-
ва, правилам, рекомендациям и  стан-
дартам, регламентирующим деятель-
ность компании. Целью внедрения сис-
темы «комплаенс» является создание 
в  компании действующих механизмов 
по  установлению и  анализу особенно 

коррупционно-опасных сфер деятель-
ности, оценка и  управление рисками 
при встрече с  коррупцией, обеспече-
ние комплексной защиты от угроз. Сто-
ит обратить внимание на  то, что ком-
плаенс – ​это не очередная контрольная 
функция государства, как пытаются ее 
определить. Это система, способная 
повысить конкурентоспособность ком-
пании и вывести ее на качественно но-
вый уровень. В настоящее время роль 
и авторитет Российской Федерации при 
построении многополярного мира воз-
растают. Для создания нового имиджа 
страны нам необходимо сформировать 
национальную антикоррупционную си-
стему «комплаенс» с активным участи-
ем бизнес-сообщества».

Вывод
Система комплаенса является экстерри-
ториальной в силу нескольких причин: 
во‑первых, потому что при подписании 
международных договоров и конвенций, 
государство принимает на себя обяза-
тельство следовать нормам, которые там 
содержаться; во‑вторых, в случае, если 
российская компания является дочерней 
по отношению к зарубежной головной 
организации, соответственно внутренние 
локальные акты такой организации рас-
пространяются на организацию ведения 
бизнеса на российской территории.

Поэтому у  корпорации при комби-
нированном подходе к  построению 
комплаенс-системы возникают следу-
ющие преимущества: разрабатывается 
единый контрольный механизм, не  за-
висящий от  отдельных структурных 
подразделений; обеспечивается про-
зрачность всех бизнес-процессов, по-
скольку каждый процесс связан с руко-
водителем комплаенс службы; в своей 
работе сотрудники обеспечены четкими 
и простыми правилами поведения, сле-
дование которым мотивируется и поощ-
ряется; на  внутреннем и  международ-
ном рынке инвестиционная привлека-
тельность компании повышается; риск 
коррупционных нарушений сводится 
к  минимуму, также как и  риски нару-
шений в других отраслях законодатель-
ства; происходит упрощение бизнес-
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процессов, поскольку отдельные функ-
ции передаются руководителю компла-
енс службы; снимается необходимость 
повышенного контроля за  менеджера-
ми и  сотрудниками со  стороны учре-
дителей компании и высшего руковод-
ства.
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INFLUENCE OF THE INSTITUTE OF 
COMPLIANCE ON THE REGULATION 
OF CORPORATE RELATIONS

Sushkova O. V., Vorontsova E. S.
O. E. Kutafin Moscow State Law University (MGUA), 
Avangard Consulting LLC

Compliance control issues are very relevant at 
the moment, as the implementation of the com-
pliance system helps the organization to take in-
to account business risks, reduce the risk of of-
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fenses on the part of the organization’s employ-
ees and the organization itself, and enables con-
trol and supervisory organizations to take into 
account the intentions and actions of the orga-
nization for the voluntary implementation of the 
compliance control system in the organization. 
The introduction of compliance control systems 
may affect the mitigation of sanctions when the 
supervisory authorities decide to hold the orga-
nization accountable or the management of the 
organization when violations in the company’s 
activities are detected. Compliance control, on 
the one hand, is an instrument of administrative 
control, including antimonopoly, banking insur-
ance or other supervision, on the other hand, it 
allows the organization itself to take into account 
the business risks that accompany its activities.

Keywords: compliance, civil legislation, sphere, 
development, corporate relations, regulation of 
influence.
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Новые тренды в ответственности учредителей 
и руководителей компании как фактор принятия 
управленческих решений

Федорова Фарида Шариповна,
кандидат экономических наук, доцент кафедры 
экономики инноваций, МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: fshfed@gmail.com

В последнее время значительно актуализи­
ровались вопросы риска для учредителей 
и  руководителей бизнеса в  связи с  ростом 
случаев привлечения их к субсидиарной от­
ветственности по  долгам компании при ее 
банкротстве. Количество дел, в  рамках ко­
торых происходит привлечение к  субсиди­
арной ответственности увеличивается экс­
поненциально, начиная с 2017 года, каждый 
год увеличиваясь в несколько раз. Поэтому 
все большее количество лиц опасаются за­
нимать руководящие должности в  органи­
зации или становиться учредителем орга­
низации. Необходимо разделять вопросы 
защиты интересов при банкротстве компа­
нии и вопросы грамотой организации рабо­
ты руководства компании.

Ключевые слова: субсидиарная ответственность ру-
ководителей компании и учредителей компании.

Как соотносятся понятия 
ограниченной ответственности 
учредителей в ООО и АО 
и субсидиарная ответственность
Российское законодательство в 2017 го­
ду пополнилось новой нормой, которая 
существенно изменила ландшафт в кор­
поративном и гражданском законода­
тельстве в сфере деятельности юриди­
ческих лиц. Ранее, на встречах с начи­
нающими бизнес предпринимателями 
на просьбу – ​дать расшифровку поня­
тия «ООО» стартаперы дружно отве­
чали, что это общество с ограниченной 
ответственностью. И далее на вопрос: 
какую ответственность несут учредите­
ли ООО по долгам ООО, следовал ответ, 
что величина ответственности учредите­
лей ООО ограничена только той суммой 
денег, которую они уже внесли в устав­
ный капитал ООО и сверх этой суммы 
учредители по долгам ООО не несут от­
ветственности.

Но сейчас, ответ на этот вопрос ста­
новится не таким очевидным. ООО так­
же продолжает расшифровываться как 
«Общество с ограниченной ответствен­
ностью». В  Гражданском кодексе пря­
мо написано, что «Обществом с  огра­
ниченной ответственностью признает­
ся хозяйственное общество, уставный 
капитал которого разделен на  доли; 
участники общества с  ограниченной 
ответственностью не  отвечают по  его 
обязательствам и  несут риск убытков, 
связанных с  деятельностью общества, 
в  пределах стоимости принадлежа-
щих им долей» [п. 1 ст. 87 ГК РФ]. Ана­
логичная норма предусмотрена по  во­
просу ответственности акционеров ак­
ционерного общества: «Акционерным 
обществом признается хозяйственное 
общество, уставный капитал которо­
го разделен на  определенное число 
акций; участники акционерного обще­
ства (акционеры) не  отвечают по  его 
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обязательствам и  несут риск убытков, 
связанных с  деятельностью общества, 
в пределах стоимости принадлежащих 
им акций» [п. 1 ст. 96 ГК РФ].

Однако с 2017 года появилась нор­
ма о  субсидиарной ответственности 
учредителей за долги ООО и АО в слу­
чае банкротства этих компаний. Что 
означает, что если компания банкрот, 
то  даже учредители ООО  и  АО, кото­
рые должны нести ограниченную от­
ветственность только в пределах поте­
ри доли в уставном капитале, по фак­
ту теперь несут неограниченную от­
ветственность. То  есть самого факта 
банкротства сейчас достаточно для 
того, чтобы привлечь учредителей ор­
ганизации к субсидиарной ответствен­
ности.

Субсидиарная ответственность лица, 
контролирующего должника
Согласно пункту  4 статьи  10 Закона 
о банкротстве, если должник признан не­
состоятельным (банкротом) вследствие 
действий и (или) бездействия контроли­
рующих должника лиц, такие лица в слу­
чае недостаточности имущества должни­
ка несут субсидиарную ответственность 
по его обязательствам.

Кроме того, Федеральным зако­
ном от  26.10.2002 №  127-ФЗ (ред. 
от  02.07.2021) «О  несостоятельности 
(банкротстве)» (с изм. и доп.) в ст. 61.10 
введено понятие «контролирующее 
должника лицо». Под контролирующим 
должника лицом понимается «физиче­
ское или юридическое лицо, имеющее 
либо имевшее не более чем за три го­
да, предшествующих возникновению 
признаков банкротства, а  также после 
их возникновения до  принятия арби­
тражным судом заявления о  призна­
нии должника банкротом право давать 
обязательные для исполнения долж-
ником указания или возможность 
иным образом определять действия 
должника, в том числе по совершению 
сделок и определению их условий» [п. 1 
ст. 61.10 ФЗ‑127 от 26.10.2002].

Согласно законодательству возмож­
ность определять действия должника 
может достигаться:

«1) в силу нахождения с должником 
(руководителем или членами органов 
управления должника) в  отношениях 
родства или свойства, должностного 
положения;

2)  в силу наличия полномочий со­
вершать сделки от имени должника, ос­
нованных на  доверенности, норматив­
ном правовом акте либо ином специ­
альном полномочии;

3)  в силу должностного положения 
(в  частности, замещения должности 
главного бухгалтера, финансового ди­
ректора должника либо лиц, указан­
ных в подпункте 2 пункта 4 настоящей 
статьи, а также иной должности, предо­
ставляющей возможность определять 
действия должника);

4) иным образом, в том числе путем 
принуждения руководителя или чле­
нов органов управления должника ли­
бо оказания определяющего влияния 
на  руководителя или членов органов 
управления должника иным образом.» 
[п. 2 ст. 61.10 ФЗ‑127 от 26.10.2002].

Таким образом, под понятие «кон­
тролирующее должника лицо» подпа­
дает достаточно широкий круг лиц. Та­
ковым может быть признан не  только 
руководитель организации либо фор­
мальный собственник (участник, ак­
ционер), но  и  иные лица, не  имеющие 
формально-юридических признаков 
аффилированности к  должнику, если 
«имеются доказательства их прямого 
участия в  хозяйственной деятельности 
общества (фактические бенефициары) 
или доказательства извлечения ими 
выгоды из  незаконного или недобро­
совестного поведения руководителя 
должника (выгодоприобретатели). Кро­
ме того, привлечение к  субсидиарной 
ответственности учредителя должника 
возможно, в том числе, за бездействие, 
выражающееся в  устранении от  конт­
роля за финансово-хозяйственной дея­
тельностью должника.» [Отчет налого­
вых органов, 2021]

С помощью такого механизма нало­
говые органы имеют возможность при­
влечь к ответственности реальных соб­
ственников бизнеса и обойти схемы по­
строения корпоративных структур, с по­
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мощью которых реальные собствен­
ники бизнеса пытаются спрятать лиц, 
осуществляющих реальный контроль 
в компании. Одним из наиболее извест­
ных ситуаций, когда выявили «контро­
лирующее должника лицо» и  привлек­
ли его к  ответственности на  крупную 
сумму, это ситуация с  банкротством 
Международного промышленного бан­
ка (Межпромбанка), который был при­
знан банкротом 30.11.2010 года.

Дело Межпромбанка и вопросы 
субсидиарной ответственности
До  2010  года Межпромбанк входил 
в топ‑50 крупнейших банков по объему 
активов, но весной 2010 года в банке 
начались финансовые проблемы, ко­
торые закончились отзывом лицензии 
банка 5.10.2010 года и последующим 
банкротством. Банкротство банка про­
водило Агентство по страхованию вкла­
дов. Длительный период времени банк 
возглавлял С. Пугачев – ​ему принадле­
жала основная доля акций банка и он 
занимал должность Председателя прав­
ления банка. Однако именно на момент 
банкротства банка формально С. Пуга­
чев к банку отношения не имел: у него 
не было акций банка и он не занимал 
уже никакой должности в банке. Однако 
Агентство по страхованию вкладов смог­
ло доказать, что С. Пугачев продолжал 
и после потери формального контроля 
над банком фактически контролировать 
банк. Было доказано, что была разра­
ботана целая серия печатей и штампов 
со словами «одобрено» и «согласова­
но», без которых не проходили крупные 
сделки по выдаче банком кредитов. Кор­
ме того, именно С. Пугачев участвовал 
в обсуждении зарплаты топ-менеджеров 
банка и именно он принимал решение – ​
принять на работу этого нового сотруд­
ника или нет. По совокупности этих до­
казательств российский суд в 2015 году 
признал С. Пугачева «контролирующим 
должника лицом» и привлек его к суб­
сидиарной ответственности по долгам 
компании. Арбитражный суд города Мо­
сквы в решении по делу (Дело № А40–
119763/10) указал, что банк выдал 114 
кредитов «техническим компаниям» не­

обеспеченные кредиты на общую сумму 
125 млрд рублей [3].

Агентство по  страхованию вкладов 
(АСВ) достаточно активно судится с Пу­
гачевым С. на  территории Великобри­
тании и  Франции. Необходимо отме­
тить, что дело С. Пугачева стало преце­
дентным делом в Великобритании. Де­
ло в том, что С. Пугачев пытался спря­
тать деньги от  взыскания Агентством 
по страхованию вкладов в трасты, что­
бы продемонстрировать, что у  него 
никаких денег нет. Несмотря на  этом, 
АСВ смогло взыскать деньги с С. Пуга­
чева даже из траста, что сформировало 
положительную для АСВ практику взы­
скания долгов с собственников россий­
ских обанкротившихся банков за рубе­
жом. Лондонский суд, где АСВ судилось 
с С. Пугачевым подчеркнул, что целью 
создания трастов было сокрытие акти­
вов от  взыскания, что запрещено за­
конодательством и  признается судом 
фиктивными. Такие примеры демон­
стрируют уже сложившуюся положи­
тельную судебную практику взыскания 
долгов в  рамках субсидиарной ответ­
ственности. Риск субсидиарной ответ­
ственности создает серьезную пробле­
му для учредителей бизнеса и руково­
дителей бизнеса: помимо оценки обыч­
ных операционных рисков бизнеса они 
вынуждены еще держать в  виду риск 
личной субсидиарной ответственности 
в случае банкротства компании, что по­
вышает ответственность руководите­
лей компании при принятии управлен­
ческих решений.

Страхование ответственности 
директоров компании (D&O)
Одним из способов снижения угроз для 
директоров компании по  взысканию 
убытков за счет личного его имущества 
является страхование ответственности 
директоров. В последние годы страхо­
вание ответственности директоров ста­
новится постоянной практиков в крупных 
компаниях, чьи акции торгуются на бир­
же, для того, чтобы уберечь директоров 
от предъявления претензий со стороны 
миноритарных акционеров, которые ку­
пили акции на бирже.
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Страхование ответственности ди­
ректора предусматривает возмещение 
страховой компании расходов руково­
дителей компаний, которые они могут 
понести по  искам, выдвигаемым про­
тив них в  связи с  их ошибочными или 
небрежными действиями или наруше­
нием служебных обязанностей. Такое 
страхование обычно называют D&O 
(directors and officers liability insurance).

Иски в рамках D&O обычно предъяв­
ляют акционеры, предыдущие владель­
цы или собственники приобретенных 
компаний, кредиторы, государственные 
органы. Основаниями для предъявле­
ния таких исков могут стать неосторож­
ные публичные заявления или непред­
намеренное нарушение служебных обя­
занностей, неполное раскрытие инфор­
мации при совершении сделки по про­
даже компании, плохой менеджмент 
или плохой контроль за деятельностью 
сотрудников, трудовые споры и др.

Однако надо понимать ограниче­
ние такой меры, как страхование ответ­
ственности директора. Возмещение вы­
плачено не  будет в  случае нарушения 
законодательства руководством компа­
нии. Страхование может уберечь от фи­
нансовой ответственности в случае от­
сутствия нарушения законодательства 
при причинении убытков. Если при при­
чинении убытков нарушение законода­
тельства все-таки было, страховая ком­
пания откажет в выплатах.

Принятие управленческих решений 
директором и субсидиарная 
ответственность
Вопрос о субсидиарной ответственности 
лиц, контролирующих должника, являет­
ся одной из важнейших мер по недопу­
щению заведомо неправомерных дей­
ствий, ведущих к банкротству. И в связи 
с этим важно отметить, что необходимо 
отличать действия лиц, которые их осу­
ществляли целенаправленно и осознан­
но в корыстных целях и действия пред­
принимателей, которые совершали их 
в силу экономико-правовой неграмотно­
сти и желания создать и развивать свой 
бизнес на особенно сложных seed и start 
up стадиях роста. Не секрет, что стре­

мясь привлечь финансирование, еще 
плохо понимая перспективы коммерци­
ализации своего продукта, начинающие 
предприниматели часто могут лгать по­
тенциальным инвесторам, излишне опти­
мистично оценивая перспективы рынка 
и величину возможной будущей прибыли 
и наоборот недооценивают риски и воз­
можные расходы. Желание привлечь фи­
нансы любыми способами приводит к то­
му, что уже в начале бизнеса можно по­
пасть в западню к лицам, которые будут 
диктовать вам неправомерные действия, 
ведущие к банкротству, и вы не сможете 
им противостоять.

Подчас недобросовестное информи­
рование или действия, предпринимае­
мые стартаперами в  отношении своих 
контрагентов, объясняется тем, что они 
называют «ради общего блага», кото­
рое потом должно принести обоюдную 
выгоду. Это также весьма рискованный 
путь, т.к. недобросовестно проинформи­
рованные контрагенты могут выступить 
и инициаторами банкротства фирмы.

В качестве причины, ведущей к бан­
кротству, предприниматели называют 
и  стремление сохранить любой ценой 
свой персонал, выплачивая заработ­
ную плату за  счет возрастающей кре­
диторской задолженности. Конечно, это 
способ удержать персонал, в том числе 
и от ухода к конкурентам, но вряд ли он 
оправдан в  условиях высокого риска 
банкротства.

Анализируя факторы весьма слож­
ного современного положения бизнеса 
и необходимости принятия управленче­
ских решений в этих условиях, необхо­
димо отметить и возросшие риски для 
фаундеров по  созданию и  развитию 
стартапов в связи с новациями в зако­
нодательстве по  банкротству. Важно 
обратить внимание на актуальность их 
информирования о  возможных и пока, 
к  сожалению, не  достаточно прорабо­
танных на  практике мер по  избеганию 
неблагоприятных последствий попада­
ния в банкротство
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и 1 квартал 2021 года арбитражным 
судом взыскано более 742 миллио­
нов рублей с контролирующих долж­
ников лиц в  порядке субсидиар­
ной ответственности // 30.04.2021 // 
URL: https://www.nalog.gov.ru/rn34/
news/activities_fts/10856543/.

2.	 Федеральный закон от  26.10.2002 
№  127-ФЗ (ред. от  02.07.2021) 
«О  несостоятельности (банкрот­
стве)» (с изм. и доп.)

3.	 Постановление Девятого арбитраж­
ного апелляционного суда по  делу 
№ А40–119763/10.

NEW TRENDS IN THE 
RESPONSIBILITY OF THE FOUNDERS 
AND MANAGERS OF THE COMPANY 
AS A FACTOR OF MANAGERIAL 
DECISION-MAKING

Fedorova F. Sh.
Lomonosov Moscow State University

Recently, the issues of risk for founders and 
business leaders have been significantly updat­
ed due to the increase in cases of bringing them 
to subsidiary liability for the company’s debts in 

case of its bankruptcy. The number of cases in 
which subsidiary liability is involved has been 
increasing exponentially since 2017, increas­
ing several times every year. Therefore, an in­
creasing number of people are afraid to hold 
senior positions in the organization or become 
the founder of the organization. It is necessary 
to separate the issues of protection of interests 
in case of bankruptcy of the company and the is­
sues of the organization of the work of the com­
pany’s management with a certificate.

Keywords: subsidiary responsibility of the com­
pany’s managers and founders.
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Смешанная и совмещенная реорганизация: проблемы 
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Из понятия реорганизации – ​не следует сама 
сущность реорганизации, как правовой кате-
гории и, как процесса «прекращения» юри-
дического лица, на  основании финансовых 
или организационных показателей. Дефи-
ниция представлена только видами реорга-
низации, которые могут быть использованы 
юридическими лицами в  целях осущест-
вления своих предпринимательских и  кор-
поративных интересов, которые у такой ор-
ганизации возникают в  конкретный период 
времени. У  процедуры реорганизации име-
ются как преимущества, так и  недостатки, 
выраженные не только в ее формах, но и ви-
дах (совмещенная и  смешанная), которые 
имеют ряд особенностей при разрешении 
споров в правоприменительной практике.

Ключевые слова. реорганизация, смешанный вид, 
совмещенная реорганизация, корпоративные инте-
ресы, корпоративное управление

Положениями ст. 57 ГК РФ [1] пред-
усматривается, что реорганизация юри-
дического лица (далее – ​ЮЛ) (слияние, 
присоединение, разделение, выделе-
ние, преобразование) может быть осу-
ществлена по  решению его учреди-
телей (участников) или органа ЮЛ [2, 
C.14–19].

Преимущества реорганизации: 
1) продолжение ведения предпринима-
тельской деятельности, но  в  изменен-
ном виде; 2) при реорганизации путем 
выделения оставшееся Общество со-
храняет существующие лицензии или 
иные разрешения в связи со специаль-
ными видами ведения предпринима-
тельской или профессиональной дея-
тельности; 3) выделившееся Общество 
получает начальный капитал.

Недостатки: 1) существует сложность 
в справедливом распределении активов, 
особенно там, бизнес основан на одном 
объекте недвижимости, единственной 
лицензии на  ведение специального(ых) 
видов предпринимательской или про-
фессиональной деятельности, а  также 
тесно связан с географией местонахож-
дения ЮЛ; 2) при продолжении конфлик-
та о несправедливом распределении ак-
тивов хозяйственного общества, вопрос 
о  завершении процедуры реорганиза-
ции и  эффективной реструктуризации 
бизнеса, решается в судебном порядке; 
3)  реорганизация путем разделения  – ​
означает создание новых ЮЛ для всех 
сторон конфликта, то  есть не  позволя-
ет сохранить существующие публичные 
преференции.

Лаптев  В. А. полагает, что «образо-
вании корпорации осуществляется по-
средством реорганизации существую-
щего ЮЛ (ст. 57 ГК РФ)» [3, с. 101].

Габов  А. В. выделяет целевую на-
правленность и правовые последствия 
реорганизации:
1)	 «Реорганизация, как способ прекра-

щения ЮЛ; ликвидация (упраздне-
ние) и реорганизация;
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2)	 Реорганизация как способ создания 
ЮЛ;

3)	 Реорганизация как установленная 
законом процедура перехода прав 
и обязанностей (правопреемство);

4)	 Реорганизация, как существенное 
корпоративное действие;

5)	 Реорганизация в  системе юридиче-
ских фактов» [4].
Следует отметить, что как любая 

процедура в корпоративных отношени-
ях, реорганизация может проводится 
как в  добровольном, так и  в  принуди-
тельном порядке.

Положениями ст. 92 ГК РФ предус-
матривается порядок добровольной ре-
организации и  ликвидации ООО. Ана-
логичная норма в отношении АО пред-
усматривается законодателем в ст. 104 
ГК РФ. Следует отметить, что таких 
прямых норм в  отношении доброволь-
ной реорганизации иных коммерческих 
корпораций, таких как хозяйственные 
товарищества – ​ГК РФ не предусматри-
вает.

Только лишь в Законе о защите кон-
куренции в п. 1 ст. 34 [5] можно увидеть 
правовое регуляторы, которые опреде-
ляют возможности применения проце-
дуры принудительной реорганизации 
в  случаях, которые установлены. Ком-
мерческая организация, созданная без 
получения предварительного согласия 
антимонопольного органа, в том числе 
в результате слияния или присоедине-
ния коммерческих организаций, в слу-
чаях, указанных в  статье  27 Закона 
о  защите конкуренции, ликвидируется 
либо реорганизуется в форме выделе-
ния или разделения в судебном поряд-
ке по  иску антимонопольного органа, 
если ее создание привело или может 
привести к  ограничению конкуренции, 
в  том числе в  результате возникнове-
ния или усиления доминирующего по-
ложения.

Также, процедура принудительной 
реорганизации может быть применена 
при наличии условий п. 1 ст. 38 Закона 
о защите конкуренции.

Положениями ст. 58 ГК РФ предус-
матривается пять форм процедуры ре-
организации. Это следующие формы:

1)	 Слияние. При этом права и  обя-
занности каждого ЮЛ переходят 
к вновь возникшему лицу.

2)	 Присоединение. При присоединении 
одного ЮЛ к другому к последнему 
переходят права и обязанности при-
соединенного лица.

3)	 Разделение. При разделении ЮЛ 
его права и  обязанности переходят 
к вновь возникшим лицам в соответ-
ствии с передаточным актом.

4)	 Выделение. При выделении из  со-
става ЮЛ одного или нескольких 
лиц к каждому из них переходят пра-
ва и обязанности реорганизованно-
го лица в соответствии с передаточ-
ным актом.

5)	 Преобразование. При изменении ор-
ганизационно правовой формы (на-
пример, из АО в ООО) права и обя-
занности реорганизованного лица 
в отношении других лиц не изменя-
ются, за  исключением прав и  обя-
занностей в отношении учредителей 
(участников).
ЮЛ можно реорганизовать в  го-

раздо большем количестве случаев, 
но,  в  то  же время, необходимо учиты-
вать установленные ограничения.

Во-первых, разрешили сочетать 
между собой разные формы реоргани-
зации: слияние и разделение, преобра-
зование и выделение и т.д. (абз. 2 п. 1 
ст. 57 ГК РФ, подп. «а» п. 12 ст. 1 Зако-
на № 99-ФЗ [6]). Это существенно упро-
щает и  ускоряет процесс реорганиза-
ции (смешанная реорганизация)

Ранее одновременно использовать 
разные формы по общему правилу было 
запрещено. Нельзя было провести сли-
яние двух ООО и сразу выделить из со-
става созданного общества еще одно 
ООО. Закон предусматривал исключе-
ние лишь для АО: можно было провести 
разделение или выделение АО  одно-
временно со слиянием или с присоеди-
нением (ст. 19.1 Закона об АО).

Ограничения для смешанной реор-
ганизации. ГК РФ содержит общий за-
прет на  реорганизацию хозяйственных 
товариществ и обществ в некоммерче-
ские организации и унитарные коммер-
ческие организации (п. 3 ст. 68 ГК РФ).
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Это ограничение касается не только 
преобразования, но  и  слияния, и  при-
соединения. Поэтому провести со-
вместную реорганизацию, например, 
ООО  и  потребительский кооператив 
не смогут [7, c.44].

Допустимые случаи присоедине-
ния ООО  к  АО. Как уже отмечалось 
выше, фактически реализация схемы 
смешанной реорганизации с  участием 
ООО и АО затруднена в связи с отсут-
ствием порядка размещения акций при 
такой реорганизации (если в итоге АО).

Но  в  случае присоединения 
ООО  к  АО, которое является един-
ственным участником присоединяемо-
го ООО, акции размещать не  нужно, 
поэтому отсутствие норм о  размеще-
нии акций такой реорганизации не пре-
пятствует. Правда, сразу стоит заме-
тить, что ни Закон об ООО [8], ни Закон 
об АО [9] не предусматривают порядок 
погашения акций и  долей при присое-
динении ООО к АО.

Формально такой пробел может соз-
дать сложности при проведении реорга-
низации (вплоть до отказа в регистра-
ции завершения реорганизации). Одна-
ко этот пробел можно преодолеть, при-
менив по  аналогии уже действующие 
нормы о  погашении долей или акций 
в специальных законах.

Во-вторых, в  реорганизации те-
перь могут участвовать ЮЛ разных 
организационно-правовых форм, кото-
рые закон разрешает преобразовывать 
друг в друга (абз. 3 п. 1 ст. 57 ГК РФ, 
подп. «а» п. 12 ст. 1 Закона № 99-ФЗ) 
(совмещенная реорганизация).

ООО  сейчас можно присоединить 
к АО в рамках одной процедуры. Рань-
ше же для этого нужно было последо-
вательно провести две реорганизации 
в  разных формах: сначала преобразо-
вать ООО в АО, а затем присоединить 
созданное АО  к  другому (существую-
щему) АО.

При этом, несмотря на, позитив-
ные новеллы гражданского и  корпора-
тивного законодательства, тем не  ме-
нее, законодатель не предусматривает 
каких-либо признаков того или иного 
вида реорганизации, не предоставляет 

поставить «низкие» или «высокие» ба-
рьеры для корпораций, которые имеют 
намерение использовать комбиниро-
ванные виды реорганизации (смешан-
ную или совмещенную). На  эти вопро-
сы частично отвечает доктрина, что, 
на  наш взгляд, все-таки должно быть 
отражено в  диспозитивном порядке 
в нормативном правовом акте.

В настоящее время ЮЛ используют 
процедуры реорганизации для уклоне-
ния обязательств (в том числе и денеж-
ных). В связи с чем, судебная практика, 
однозначно, идет по пути защиты наи-
более слабой стороны.

Постановление АС Северо-Кавказс
кого округа от 19.01.15 по делу № А63–
13127/2013. Суды встают на  сторону 
кредиторов. Истец полагал, что реорга-
низация ответчика в форме выделения 
из  состава общества нового юридиче-
ского лица нарушает его права и закон-
ные интересы на погашение задолжен-
ности. Суд удовлетворил иск и признал, 
что сделка по  передаче вновь создан-
ному лицу имущества, прав требования 
и долгов недействительна на основании 
статей 10 и 168 ГК РФ. Она влечет не-
благоприятные последствия для истца, 
так как должник выводит ликвидные ак-
тивы. Поэтому нарушаются права кре-
дитора в  сфере предпринимательской 
деятельности. Кроме того, это злоупо-
требление правом со стороны ответчи-
ка [10].

«Миграция» компании в  другой 
регион, отсутствие недвижимого 
имущества и трудовых ресурсов. Де-
нежные средства, которые перечисля-
ет корпорация на расчетные счета, пе-
реводятся на  счета ее руководителей 
с  комментарием «пополнение счета». 
А  налоговая отчетность представляет-
ся с минимальными суммами к уплате. 
(Постановление АС Дальневосточно-
го округа от  20.12.16 по  делу №  А04–
10687/2015) [11].

Однако, несмотря на  широкие воз-
можности, которые законодатель пред-
ставляет коммерческим корпорациям, 
исходя из положений ГК РФ установле-
но ряд ограничений по использованию 
видов реорганизации.
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1.	 Специальные нормы закона мо-
гут запрещать использовать те  или 
иные формы реорганизации, со-
четать их и  (или) проводить реор-
ганизацию с  участием ЮЛ разных 
организационно-правовых форм. Это 
следует из абз. 4 п. 1 ст. 57 ГК РФ.

2.	 Участие в  реорганизации ЮЛ раз-
ных организационно-правовых 
форм допустимо при условии, что 
закон разрешает преобразование 
лица одной из  таких форм в  лицо 
другой из  этих форм (абз.  3 п.  1 
ст. 57 ГК РФ).
Слияние ООО и АО не будет проти-

воречить закону, поскольку ООО можно 
преобразовать в АО, а АО – ​в ООО (п. 1 
ст. 68 ГК РФ). А вот слияние ООО и по-
требительского кооператива провести 
не удастся, так как закон запрещает ре-
организацию хозяйственных обществ 
в некоммерческие общества (п. 3 ст. 68 
ГК РФ).

Особые правила реорганизации 
предусмотрены в  законах, регулирую-
щих деятельность следующих юриди-
ческих лиц (абз. 5 п. 1 ст. 57 ГК РФ):
•	 кредитных, страховых, клиринговых 

организаций;
•	 специализированных финансовых 

обществ;
•	 специализированных обществ про-

ектного финансирования;
•	 профессиональных участников рын-

ка ценных бумаг;
•	 акционерных инвестиционных фон-

дов;
•	 негосударственных пенсионных 

фондов и иных некредитных финан-
совых организаций;

•	 управляющих компаний инвестици-
онных фондов, паевых инвестици-
онных фондов и негосударственных 
пенсионных фондов.
Д.  Нуждин  Т. А. в  своей работе по-

лагает, что совмещенную и смешанную 
виды реорганизации можно определить 
одним словом – ​«комбинированная или 
комплексная реорганизация». Однако, 
автор, рассматривая оба вида, не толь-
ко показывает преимущества, но и про-
блемы таких комбинированных видов 
реорганизации.

Преимущества совмещенной реор-
ганизации, которые отмечаются Нужди-
ным Т. А.:
1)	 «Обособление видов предпринима-

тельской или профессиональной де-
ятельности в рамках корпоративных 
объединений (холдинг), в  котором 
помимо основных видов бизнеса 
имеется дополнительная предпри-
нимательская или профессиональ-
ная деятельность, что при одновре-
менном присоединении или слиянии 
позволит создать новую корпора-
цию (то есть произвести консолида-
цию бизнеса);

2)	 Возможность получения акционера-
ми доли во  «внучатой компании», 
в то время, как в рамках отдельно-
го корпоративного объединения уже 
есть так называемая «внучатая ком-
пания», в отношении которой акци-
онеры хотят получить прямой конт-
роль. Поэтому, в  имеющейся ситу-
ации есть возможность выделения 
промежуточной корпорации с акци-
ями «внучатой компании» с  одно-
временным присоединением ее  же 
к «внучатой компании».

3)	 Возможность разделения бизнеса 
между разными группами акционе-
ров (в данном случае, не имеет при-
оритетного значения  – ​это мажори-
тарные или миноритарные акционе-
ры);

4)	 Возможность «поднять» активы 
на более высокий уровень.

5)	 Такой вид реорганизации представ-
ляет собой оптимальный процесс 
по затрачиваемому времени на про-
ведение формальных процедур, 
предусмотренных законодательны-
ми актам. Кроме того, именно за та-
кой короткий период имеется доста-
точная возможность довольно быст-
ро перераспределить активы между 
корпорациями;

6)	 Формирование полноценной верти-
кально интегрированной корпора-
ции, что является достаточно акту-
альными и часто отмечается в прак-
тике (для корпораций, ведущих свою 
предпринимательскую деятельность 
в ТЭК).
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7)	 Повышение прозрачности всех 
бизнес-процессов, бизнес-моделей, 
структуры собственности и  финан-
совых потоков.

8)	 Совершенствование системы кор-
поративного управления.

9)	 Исключение из активов корпорации, 
так называемых непрофильных ак-
тивов, которые замедляют деятель-
ность корпорации и нередко приво-
дят к финансовому кризису органи-
зации.

10)	Повышение качества корпоратив-
ной культуры и инвестиционной при-
влекательности организации» [12, 
c.126].
Проблемы при использовании со-

вмещенного вида реорганизации (Нуж-
дин Т.А,):
1)	 «Порядок принятия решения и фор-

мирования органов управления;
2)	 Вопросы правопреемства на проме-

жуточных стадиях совмещенной ре-
организации;

3)	 Правовой статус образуемых 
на  первой стадии реорганизацион-
ных процедур юридических лиц, су-
ществующих и прекращающих свою 
деятельность.» [12, c.126].
В  2016  году с  целью передачи ча-

сти бизнеса другому юридическому 
лицу с  оставлением «непередавае-
мой части» в  «старой компании» про-
вели совмещенную реорганизации 
Банк «ВТБ‑24» и  Банк Москвы. Еще 
ранее, в 2008 году, несмотря на отсут-
ствие в  российском законодательстве 
каких-либо норм о возможности приме-
нения такого вида реорганизации, как 
совмещенная, ОАО РАО «ЕЭС Рос‑
сии» и  его дочерние компании ис-
пользовали такой вид реорганизации 
(как комбинированный или комплекс-
ный) с  целью получения акционерами 
(участниками) компании доли во  «вну-
чатой компании».

В  период дискуссии о  введении 
смешанного способа реорганизации 
С. А.  Бабич [13] отмечал, что при всех 
неоспоримых достоинствах внедрения 
смешанных форм реорганизации не-
обходимо указать на одно из его нега-
тивных последствий: такое совмещение 

неизбежно приведет к усложнению ре-
организационных процедур, сделает их 
менее понятными для многих участни-
ков процесса реорганизации, в том чис-
ле для физических лиц – ​частных инве-
сторов. По вопросу смешанной реорга-
низации в  научной юридической лите-
ратуре неоднократно высказывались 
неоднозначные позиции [14].

Соглашаясь с Нуждиным Т. А. следу-
ет обратить внимание на  одну из  цен-
тральных проблем, которая может воз-
никнуть у корпорации при выборе сме-
шенного вида реорганизации. Основ-
ной проблемный вопрос при смешан-
ном способе реорганизации и  легити-
мации ее проведения  – ​возможность 
преобразования ЮЛ по  действующе-
му гражданскому законодательству 
не  всегда процесс двухсторонний [15, 
c.53].

Постановление ФАС Восточно-
Сибирского округа от  16.06.2008 
№  А19–11167/07-Ф02–2487/08 по  делу 
№  А19–11167/07. Иск заявлен о  при-
знании незаконным решения о призна-
нии факта нарушения заявителем ФЗ 
«Об  электроэнергетике» и  обязании 
прекратить совмещение указанной де-
ятельности путем осуществления реор-
ганизации общества [16].

Постановление ФАС Московского 
округа от 28.09.2009 № КА-А40/9592–09 
по делу № А40–92659/08–106–524. Иск 
заявлен – ​о признании недействитель-
ным решения антимонопольного орга-
на. Антимонопольный орган, установив 
факт совмещения предприятием дея-
тельности по  передаче электроэнер-
гии с деятельностью по купле-продаже 
электрической энергии, вынес решение 
о  прекращении названного совмеще-
ния путем осуществления реорганиза-
ции.

Постановление ФАС Северо-
Кавказского округа от 10.04.2014 по де-
лу № А77–1351/2009. Определением от-
казано в принятии обеспечительных мер 
по делу о банкротстве – ​в виде запрета 
налогового органа вносить в ЕГРЮЛ за-
писи о его реорганизации [18].

Итак, законодатель систематически 
вносит изменения в действующее зако-
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нодательство, тем не менее, новые ви-
ды реорганизации, а  также ее класси-
чески формы нуждаются в  совершен-
ствовании.
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MIXED AND COMBINED 
REORGANIZATION: PROBLEMS OF 
LAW ENFORCEMENT PRACTICE

Sushkova O. V.
Kutafin Moscow State Law University (Moscow State 
Law Academy)

The very essence of reorganization, as a  legal 
category and as a  process of “termination” of 
a legal entity, on the basis of financial or orga-
nizational indicators, does not follow from the 
concept of reorganization. The definition is rep-
resented only by the types of reorganization that 
can be used by legal entities in order to pursue 
their business and corporate interests that arise 
in such an organization in a  specific period of 
time. The reorganization procedure has both ad-
vantages and disadvantages, expressed not on-
ly in its forms, but also in types (combined and 

mixed), which have a number of features when 
resolving disputes in law enforcement practice.

Keywords: reorganization, mixed type, com-
bined reorganization, corporate interests, corpo-
rate governance
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В  статье рассматривается переход к  меди-
цине, основанной на  фактических данных. 
Показана недостаточная медицинская прак-
тика отражения реальных осязаемых при-
меров улучшения показателей деятельности 
и  сокращения расходов, которые являются 
непосредственным результатом более осоз-
нанного принятия управленческий решений, 
основанных на  полноценной информации. 
Показано, что система электронных меди-
цинских записей (EHR) облегчает передачу 
данных между лечебными учреждениями, 
а также снижает затраты на работу с бумаж-
ными носителями, вместе со снижением ве-
роятности возникновения ошибок в назначе-
нии лекарственных препаратов. Различные 
типы данных, даже из  разных юрисдикций, 
должны быть собраны скоординированным 
образом, чтобы свести к  минимуму инфор-
мационное дублирование. Сделан вывод, 
что с учетом достижений в области инфор-
мационной инфраструктуры сферы здраво-
охранения, в  большинстве случаев наблю-
дается нехватка данных или возможности 
взаимосвязи таких данных друг с  другом. 
Увязка данных и  EHR систем в  состоянии 
служить средством повышения наглядности 
и информативности медицинских сведений.

Ключевые слова: информационная прозрачность, 
медицинские записи, лекарственные препараты, 
клинические данные.

Высококачественные медицинские 
услуги в современном мире предостав-
ляются в  условиях неоднородной эко-
номически сдержанной среды. В целях 
расширения границ информационного 
обмена медицинскими данными и их со-
вместимости для положительного влия-
ния на качество обслуживания пациен-
тов при минимизации стоимости тако-
го обслуживания, инициативы реформ 
в  сфере здравоохранения должны по-
добающим образом стимулировать со-
трудничество между поставщиками 
и  потребителями медицинских услуг, 
в целом называемыми стейкхолдерами.

Актуальность подобной постановки 
вопроса затрагивалась на  националь-
ной конференции стейкхолдеров сек-
тора здравоохранения, созываемой раз 
в пять лет Канадским институтом меди-
цинской информации (CIHI) и Статисти-
ческим управлением Канады, и рассмо-
тревшей направления приоритетов раз-
вития медицинской отчетной информа-
ции и её анализа. Последняя, четвертая 
подобная межканадская консенсусная 
конференция по современным индика-
торам в  сфере здравоохранения была 
проведена в октябре 2014 года, на пло-
щадке которой стейкхолдеры (в  том 
числе, законодатели, системные ме-
неджеры, исследователи, врачи и паци-
енты) выразили свой предельно ясный 
призыв к  большему сбору и  анализу 
поступающих результатов данных, как 
на уровне пациентов, так и на систем-
ном уровне для того, чтобы принимать 
обоснованные решения, управлять бо-
лее эффективно и  предоставлять вы-
сококачественные медицинские услуги 
[44].

Одним из  наиболее перспективных 
решений данных вопросов нам пред-
ставляется в  полноценном переходе 
к  медицине, основанной на  фактиче-
ских данных (evidence-based medicine, 
EBM). При существующих признаках 
движения в  этом направлении [1],[2], 
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на  настоящий момент только несколь-
ко медицинских учреждений способны 
указать на реальные осязаемые приме-
ры улучшения показателей деятельно-
сти и сокращения расходов, которые яв-
ляются непосредственным результатом 
более осознанного принятия управлен-
ческий решений, основанных на полно-
ценной информации. Необходима сме-
на парадигмы со  стороны участников 
системы здравоохранения (в  том чис-
ле поставщиков медицинских товаров 
и  услуг), если они хотят осуществлять 
качественную заботу о пациенте наибо-
лее эффективным и  действенным об-
разом, с  итоговым отслеживанием по-
добного качества и получаемых с этого 
повышенных вознаграждений, основы-
ваясь на  лучшей практике EBM, кото-
рая направлена на введение в практику 
новейших научных и  клинических под-
твержденных результатов.

В  условиях стремительного разви-
тия медицинских знаний, клинических 
исследований и  технологий руководя-
щие принципы приобретают повышен-
ную значимость в  доказательной кли-
нической практике. Руководящие прин-
ципы EBM определяются как «система-
тически разрабатываемые утвержде-
ния, помогающие практикующему вра-
чу в  принятии решений медицинского 
вмешательства в  конкретных клиниче-
ских обстоятельствах» [3]. Доказатель-
ные руководящие принципы могут быть 
синтезированы из  множества источни-
ков с общей целью получения совокуп-
ности лучших доступных доказательств 
и использования выводов для оказания 
помощи в принятии клинических реше-
ний [4],[5].

Закон о защите пациента и доступ-
ной медицине (The Patient Protection 
and Affordable Care Act, PPACA) приба-
вил новых стимулов решения вопросов 
затрат, качества и доступа к медицин-
ским данным, делая принятие реше-
ний на  основе доказательной медици-
ны стратегией повышенной значимо-
сти. Действие закона PPACA распро-
страняется на  всю территорию США 
до 2020 года. Однако, его принятие ещё 
в  2010  году изменило практику отрас-

ли здравоохранения, ознаменовав пе-
реход от  предоставления медицинских 
товаров и услуг, выражаемых в объем-
ном выражении, к стоимостному выра-
жению оказания медицинской помощи 
с акцентом на качество и здоровье на-
селения [6], [7]; что происходит на фо-
не роста частного рынка медицинского 
страхования, который оказывает вли-
яние на  уровень потребления пациен-
тов и  их выбор в  сторону экономиче-
ски эффективного здравоохранения [8]. 
PPACA побуждает организации в сфере 
здравоохранения к потенциальному пе-
рерасходу средств и  к  многомиллион-
ным долларовым инвестициям внедре-
ния единых электронных медицинских 
записей (electronic health record, EHR) 
для достижения заявленных критериев, 
осознавая, что совместимость подоб-
ных записей остаётся главным вопро-
сом [9].

Принятие Акта американского вос-
становления и реинвестиций (American 
Recovery and Reinvestment Act, ARR) 
2009 года при сотрудничестве Конгрес-
са США, также поддержало инициати-
вы внедрения и  использования врача-
ми и клиниками системы EHR [10]. Кон-
гресс имеет возможность дополнитель-
ного финансирования через государ-
ственные программы здравоохранения 
medicare и  medicaid, которые всячески 
поощряют поставщиков и клиники при-
нять EHR системы. Согласно Центрам 
обслуживания medicare и  medicaid, 
«EHR является электронной версией 
медицинской истории пациента, кото-
рая поддерживается поставщиком ме-
дицинских услуг с  течением времени, 
и может включать в себя все ключевые 
административные клинические дан-
ные, имеющие отношение лицам, на-
ходящимся под уходом конкретного по-
ставщика медицинских услуг, и  в  том 
числе включающая демографические 
данные, данные о состоянии, заболева-
ния, принимаемые медикаменты, жиз-
ненно важные признаки, историю бо-
лезни, прививки, лабораторные данные 
и  данные рентгенологического обсле-
дования» [11]. Система EHR облегча-
ет передачу данных между лечебными 
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учреждениями, а также снижает затра-
ты на  работу с  бумажными носителя-
ми, вместе со  снижением вероятности 
возникновения ошибок в  назначении 
лекарственных препаратов [12]. Прави-
тельство США сделало внедрение ин-
формационных технологий в  области 
здравоохранения одним из важнейших 
приоритетов, в  частности посредством 
установления стимулирующих выплат 
принятия EHR в своем Акте об инфор-
мационных технологиях в области эко-
номического и  медицинского благо-
получия (Health Information Technology 
for Economic and Clinical Health Act, 
HITECH Act). В  результате принятием 
Акта HITECH предусмотрено тридцать 
миллиардов долларов для поощрения 
конструктивного использования сис-
темы EHR через программы medicare 
и medicaid, её стимулирующие.

Центры услуг medicare и  medicaid 
также активно стимулируют поставщи-
ков медицинских услуг использовать 
назначение лекарственных препаратов 
электронным образом (e-prescribing). 
В  виду многочисленных преобразо-
ваний в  здравоохранении и  развития 
технологий, медицинские учрежде-
ния начинают исследования возмож-
ностей одновременного инвестиро-
вания в  EHR и  e-prescribing как спо-
соб существенного снижения врачеб-
ных ошибок и/или расходов назначе-
ния рецепта. Что делает связь между 
EHR и  e-prescribing очень эффектив-
ным способом предоставления наи-
лучшей заботе о  пациенте и  его без-
опасности. «Электронное предписы-
вание (e-prescribing) определяется как 
процесс назначения препаратов, по-
средством использования компьюте-
ризированной системы ввода заказов 
(CPOE), которая обменивается пред-
писаниями в  электронном виде непо-
средственно с аптекой и/или менедже-
ром по льготам в аптеке» [13]. К наи-
более значимому преимуществу элек-
тронного назначения препаратов отно-
сят повышение безопасности пациента 
путем устранения временных проме-
жутков и медицинских ошибок на фоне 
снижения расходов на лекарства.

Взаимодействие систем e-prescr
ibing и EHR обеспечивает фармацевтов 
«клиническим резюме» с  целью луч-
шего понимания потребностей пациен-
та, повышения удобства для пациентов 
и  соответствия медикаментов требуе-
мым внутри аптечного пункта, позволя-
ет строить более прочные рабочие вза-
имоотношения между врачами и  фар-
мацевтами, снабжает фармацевтов 
более полным набором диагнозов для 
рассмотрения и  создает возможность 
составления полной личной медицин-
ской карты потребителя фармацевти-
ческих товаров и  услуг. Существуют 
четыре ключевых компонента функцио-
нирующей системы электронного пред-
писывания, а именно: электронное при-
ложение e-prescribing в месте оказания 
пациенту услуг, двухсторонняя сеть об-
мена электронными рецептами, серти-
фицированное программное обеспече-
ние аптеки, которое обеспечивает при-
ем электронных рецептов и  возмож-
ность для плательщиков обмениваться 
данными с помощью сети обмена элек-
тронными рецептами [13].

Большинство систем e-prescribing 
включают компонент поддержки приня-
тия варианта медикаментозного лечения 
(medication decision support, MDS), кото-
рый помогает поставщикам медицин-
ских услуг избежать ошибок медикамен-
тозного лечения и  побочных эффектов 
препарата [14]. Поставщики имеют воз-
можность выбирать между автономной 
системой и  EHR-интегрированной сис-
темой. Автономная система ориентиро-
вана в первую очередь на e-prescribing, 
в  то  время как EHR-интегрированная 
использует e-prescribing в качестве ком-
понента EHR. Есть существенная раз-
ница между использованием компо-
нента MDS в  обеих системах. Врачи 
EHR-интегрированной системы с  боль-
шей вероятностью будут использовать 
и реагировать на MDS, чем врачи, кото-
рые используют автономные системы, 
но эти же врачи с большей вероятностью 
будут использовать e-prescribing [14].

E-prescribing также позволяет вра-
чам проверить медикаментозную исто-
рию пациента на  наличие потенциаль-
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ных рисков, таких как аллергия на пре-
параты; побочные эффекты взаимо-
действия с другими препаратами, кото-
рые пациент может принимать, а также 
неправильную дозировку. На  основе 
опроса, проведенного Агентством ис-
следования здравоохранения и его ка-
чества (Agency for Healthcare Research 
and Quality), «лишь 56% опрошенных 
врачей заявили, что они проверили ме-
дикаментозную историю лечения паци-
ента в  большинстве случаев или каж-
дый раз, когда они выписывали рецепт; 
при этом врачи, работающие через ин-
тегрированные системы, значительно 
чаще сообщали о  случаях подобных 
проверок, чем их коллеги с автономны-
ми системами» [15].

Принятие PPACA резко измени-
ло оперативную деятельность меди-
цинских организаций, страхователей, 
плательщиков, пациентов и  поставщи-
ков медицинских услуг, путем перехо-
да от  снабжающей схемы в  системе 
здравоохранения, организованной во-
круг поставщиков услуг, к  пациенто-
ориентированной системе, фокусиру-
ющейся на  потребностях пациентов 
[22],[23]. Положение PPACA, H.R.3590, 
предоставляет уникальную возмож-
ность для фармацевтов в  продвиже-
нии их роли в  области здравоохране-
ния [16]. PPACA требует от учреждений 
использования таких стратегий, как 
«пациенто-ориентированное обучение 
и  консультирование, комплексное пла-
нирование выписки и  последующая 
поддержка». Фармацевты естествен-
ным образом вписываются в  эту роль, 
где их участие может расширить вос-
приятие пациентом их способностей. 
Программы менеджмента медикамен-
тозной терапии (Medication therapy 
management, МТМ) получают внимание 
в части D требований medicare (в рам-
ках Закона модернизации medicare, 
Medicare Modernization Act), направлен-
ных на помощь значительному процен-
ту пенсионеров, которым не хватает ре-
цептурной помощи, и воспринимаемых 
как необходимый компонент лечения 
хронических заболеваний [17], [18], [19], 
[20].

В  то  время как роль фармацевта 
системы здравоохранения продолжает 
расширяться за  пределы клинических 
обязанностей, значение роли работни-
ка аптеки (pharmacy executive) – ​относи-
тельно новой позиции, также набирает 
ход. По  данным Американского обще-
ства фармацевтов системы здраво-
охранения (American Society of Health-
System Pharmacists, ASHP), больницы 
и  система здравоохранения в  целом 
в  значительной мере выиграют если 
будут иметь в своем составе pharmacy 
executive, ответственного за  стратеги-
ческое планирование, проектирование, 
текущую оперативную деятельность 
и  совершенствование системы управ-
ления медикаментами в  организации. 
В  целом фармацевты улучшают пока-
затели результатов лечения пациентов 
в качестве членов межпрофессиональ-
ной команды. Когда фармацевт в  ко-
манде, пациенты в большей безопасно-
сти, медикаментозная терапия оптими-
зирована и  затраты на  здравоохране-
ние ниже [21].

Решения, принимаемые с помощью 
информационных технологий, являют-
ся важнейшим компонентом эффек-
тивной пациенто-ориентированой сис-
темы здравоохранения. Клинические, 
административные и  другие медицин-
ские данные являются ключом к рефор-
мированию системы здравоохранения, 
предоставляя больше информации па-
циентам, поставщикам медицинских ус-
луг и законодателям в отношении соот-
ветствующих вмешательств, качества 
и стоимости лечения [24]. В результате, 
модель системы здравоохранения пре-
образуется в модель с высокой инфор-
мационной обеспеченностью, основан-
ной на фактических данных и ориенти-
рованной на  достижение конкретных 
результатов [25].

Информационный менеджмент 
предприятия (Enterprise information 
management, EIM) в организациях здра-
воохранения является одним из  глав-
ных факторов в  их способности удов-
летворять требованиям PPACA и других 
регулирующих органов здравоохране-
ния на настоящий момент. [61] опреде-
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ляет EIM в  качестве лучшей практики 
для последовательного управления ак-
тивами данных всего предприятия, од-
нако многие системы здравоохранения 
и организации-поставщики лишены по-
добных преимуществ в виду отсутствия 
программы EIM. Умение руководить, 
управлять и  распознавать данные ор-
ганизации здравоохранения становится 
залогом ее успеха. Четкое понимание 
роли EIM в организации занимает цен-
тральное место в правильном управле-
нии ее данными, а также информацион-
ными активами.

Медицинские данные имеют харак-
теристики, отличающиеся от  любой 
другой отрасли. В медицинских учреж-
дениях данные расположены в  много-
численных исходных системах, таких 
как: EHRs, медицинские аттестацион-
ные системы, системы обработки обра-
щений, специальные системы отделов 
как лаборатория, аптека, рентгеноло-
гия и  т.д.). Хотя информационные сис-
темы здравоохранения были необходи-
мы для оказания медицинской помощи, 
они были неспособны к взаимным опе-
рациям с  другими связанными инфор-
мационными системами. В  результате 
подобного положения вещей, сектор 
здравоохранения в  целом историче-
ски отставал далеко позади большин-
ства других отраслей, связанных с ин-
вестициями в информационные и ком-
муникационные технологии [26]. Дру-
гие отрасли (например, банковское де-
ло, розничная торговля, производство 
и т.д.) были гораздо более успешными 
в управлении выгодами от масштабной 
интеграции и  анализа своих отрасле-
вых особенностей и  организационных 
данных [27]. В этом направлении сфера 
здравоохранения только делает первые 
шаги [28].

Содержательная, хорошо управляе-
мая, легко доступная и своевременная 
информация является основой меди-
цины будущего, сдерживания роста за-
трат, улучшения качества и  результа-
тов обслуживания пациентов [29]. Од-
ним из  решений является эффектив-
ное использование Информационных 
технологий здравоохранения (Health 

Information Technology, HIT), которая 
может быть определена как массив 
устройств, процедур и  процессов для 
сбора, упоминания и/или управления 
медицинскими данными в электронной 
форме [29]. Внедрение HIT ожидаемо 
улучшит управление, анализ и раскры-
тие огромного количества мельчайших 
подробностей о пациентах, выраженных 
в массивах данных. Например, возмож-
ный переход к Международной класси-
фикации болезней версии 10 (ICD‑10) 
потребует от  врачей всех клинических 
специальностей перехода от  системы 
в 20000 кодов согласно ICD‑9 к системе 
в  155000 согласно ICD‑10  – ​что почти 
в восемь раз больше [30].

Использование анализа данных 
в  медицинской отрасли находится 
на  подъеме, поскольку он раскрывает 
потенциал больших данных. Построе-
ние аналитических компетенций может 
помочь организациям управлять боль-
шими данными, обеспечивая критиче-
ские выводы для того, чтобы давать 
оценки, достигать организационные це-
ли и конкурентного преимущества [31]. 
Аналитика будет играть центральную 
роль в демонстрации ценности и дости-
жения лучших результатов, используя 
новые методы и  технологии лечения, 
одновременно оздоравливая устарев-
шие практики. Отраслевые аналитики 
и  заинтересованные стороны (стейк-
холдеры) называют это десятилетие  – ​
десятилетием больших массивов дан-
ных в сфере здравоохранения [32].

Массив данных клиники будет вклю-
чать информацию из  следующих ис-
точников: EHR, реестры пациентов, 
системы CPOE, системы CDS, записи 
амбулаторной и  неотложной медицин-
ской помощи, записи врачей, рецепты, 
медицинские изображения, результа-
ты лабораторных исследований, фар-
мацевтические записи, информацию 
о  страховке, административные дан-
ные, машинные автоматические дан-
ные. Без представления способа ор-
ганизации клинических, финансовых, 
административных и  других медицин-
ских сопутствующих данных в  единый 
источник подлинных данных, систе-
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ма здравоохранения не  сможет извле-
кать выгоду из  собственных данных. 
Для того, чтобы получить применимые 
на практике клинические, финансовые 
и оперативные знания – ​данные из EHR 
и других внутренних и внешних систем-
источников должны быть получены, со-
браны, проанализированы и  представ-
лены содержательным образом [33].

Инвестиции могут потребоваться 
на  развитие связей между исходными 
системами и хранилищами данных для 
получения доступа как к  администра-
тивным, так и клиническим данным [62]. 
Инвестируя в  продукты сферы инфор-
мационных технологий (IT), организа-
ции должны одновременно и изменить 
свою текущую операционную деятель-
ность, чтобы воспользоваться преиму-
ществами подобной автоматизации 
[37]. Для того, чтобы заставить IT техно-
логии работать необходимо устойчивое 
инвестирование (sustainable investment) 
с  реалистичным финансовым обосно-
ванием и управляемыми текущими рас-
ходами [63].

Кстати, одна из главных причин не-
достатка в сфере здравоохранения фи-
нансовой информация является нераз-
витость инструментов менеджмента 
качества в  здравоохранении по  срав-
нению с  другими отраслями. Исполь-
зование стандартов ИСО (ISO) в  сфе-
ре медицинских услуг очень не  очень 
распространено и  все еще является 
предметом дискуссий, те  же немногие 
учреждения, которые уже следуют дан-
ным руководящим принципам – ​остают-
ся главным образом сосредоточенными 
на обязательных положениях ISO 9001, 
и, следовательно, еще не приняли даль-
нейших положений стандарта ISO 9004. 
Между тем, стандарт ISO 9001 не рас-
сматривает вопросы экономической 
эффективности и  эффективности рас-
ходов, как это делает ISO 9004.

Системы здравоохранения состо-
ят из  различных баз данных, которые 
были спроектированы и построены от-
дельно для различных целей без еди-
ной модели структуры данных, что де-
лает коммуникации между базами дан-
ных очень трудоемкими. Американская 

ассоциация управления информацией 
в  здравоохранении (American Health 
Information Management Association, 
AHIMA) выпустила Положение, затра-
гивающее необходимость дальнейшей 
стандартизации, развития технологий, 
образования и  исследований, связан-
ных с поддержкой точных медицинских 
данных. В  своем Положении AHIMA 
представила модель управления ка-
чеством данных (AHIMA Data Quality 
Management Model), которая подразу-
мевает, что все, кто вовлечен в  доку-
ментирование или использование ин-
формации здравоохранения несет от-
ветственность за  качество данных. 
Модель включает в себя 10 различных 
характеристик информации, необходи-
мых для оценки ключевых процессов 
обработки данных [34].

Для решения технических и  техно-
логических управленческих задач ин-
теграции разнородных информацион-
ных систем, некоторые исследователи 
[35] подчеркивают необходимость раз-
работки и  использования технических 
архитектур обработки общих данных. 
Аналогичным образом, цепи поставок 
здравоохранения нуждаются в  общей 
технической архитектуре для решения 
проблем интеграции множественных 
информационных систем с  использо-
ванием стандартов передачи данных, 
которые обеспечивают жизненно важ-
ную связь сопоставимости на  систем-
ном уровне. Когда поставщики меди-
цинских услуг понимают данные, то они 
также нацелены на полноценное обслу-
живание, которое включает выявление 
рисков, характеристику значимых фак-
торов, нахождение динамических спо-
собов улучшения результатов деятель-
ности, «определения подгрупп и  уча-
стия в  клинико-прогностическом моде-
лировании», а  не  с  целью достижения 
только некоторых особенных аспектов 
лечения [37]. В то время как другие [36] 
говорят о роли процессного моделиро-
вания для эффективного улучшения ка-
чества здравоохранения.

По  данным доклада Всемирной ор-
ганизации здравоохранения (WHO) 
2015  года касаемо сетей фактических 
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данных здравоохранения [38], процесс 
от получения данных до распростране-
ния информации (от  массива данных 
до информации и знаний) должен быть 
интегрирован. Интеграция должна про-
исходить на  каждом этапе процесса. 
Данные должны быть собраны и  инте-
грированы в  наборах данных. Наборы 
данных должны быть последователь-
ными (как операционно, так и  концеп-
туально), а  также сопоставимы. Раз-
личные типы данных, даже из  разных 
юрисдикций, должны быть собраны 
хорошо скоординированным образом, 
чтобы свести к  минимуму дублирова-
ние и позволить наборам данных быть 
объединенными таким образом, чтобы 
сравнивать различные группы населе-
ния и поставщиков медицинских услуг, 
следить за событиями, происходящими 
с  течением времени, или для анализа 
корреляций и определения социальных 
детерминант здоровья и состояния здо-
ровья пациента или групп населения.

В  условиях роста издержек, сни-
жения качества медицинской помощи, 
врачебных ошибок и  лишних или не-
нужных вмешательств, роль инфор-
мационных технологий является пер-
спективной для обеспечения лучшего 
анализа, приводящего к  более высо-
ким показателям [39]. Эффективное 
использование IT технологий с  целью 
генерирования лучших результатов вы-
здоровления требует стандартизации 
данных. Без стандартов данных меди-
цинские организации будут продолжать 
работать с  бумажными документами 
даже при наличии полноценно функци-
онирующего EHR [40]. При отсутствии 
стандартов, устанавливающих структу-
рированные, единые определения дан-
ных и  эффективного процесса сбора 
этих данных, последовательный сбор 
данных будет затруднен, что помеша-
ет сравнительному анализу и  инициа-
тивам по совершенствованию процесса 
[41].

Система EHR и  система электрон-
ных медицинских записей (EMR) пред-
приняли попытку стандартизировать 
процесс сбора данных, однако врачи 
и другие медицинские работники бези-

нициативно отнеслись к принятию под-
хода «один-вариант-подходит-всем». 
В результате, большинство данных бы-
ло отражено в структурированной и не-
структурированной форме, что делает 
их трудным для обобщения и  анализа 
[42]. Необходима не  фрагментарная, 
а  поддающая трансформации систе-
ма здравоохранения. В этой связи, по-
ставщикам медицинских услуг необхо-
димо извлекать, комбинировать, ана-
лизировать и  контролировать данные 
пациентов. Что может быть достигнуто 
благодаря скоординированной анали-
тике [37]. Между тем, обобщение ад-
министративных данных (например, го-
спитализация, страхование, биллинг) 
с клиническими данными (EHR, фарма-
кология, рентгенология, лаборатория) 
для целей создания более полной кар-
тины истории пациентов также являет-
ся очень абмициозной задачей.

Для преодоления стоимостных ба-
рьеров, ARR Act предоставляет финан-
совые стимулы врачам, клиникам и об-
ластным медико-информационным се-
тям для внедрения и  использования 
систем управления EHR. Тем не менее, 
неясным руководству остается вопрос, 
как они смогут гарантировать, что все 
преимущества EHR будут достигнуты 
при условии обеспечения требуемой 
конфиденциальности и  безопасности 
записей о пациентах. В пятерку самых 
важных вопросов IT здравоохране-
ния, поставленных менеджерами, вхо-
дят: 1) исполнение EMR; 2) управление 
переходом от  бумажных документов 
к  EMR; 3)  уменьшение количества ме-
дицинских ошибок при использовании 
IT; 4) конфиденциальность электронных 
документов и 5) обеспечение безопас-
ности электронных записей [43].

После внедрения EMR систем пол-
ном объеме, перспективным путем яв-
ляется разработка планирования с  так 
называемым «дальним прицелом» в це-
лях координации медицинской помощи, 
обеспечения безопасности пациентов, 
а  также управления данными пациен-
тов и  их здоровья экономически эф-
фективным образом. Возможность по-
лучить опыт «долгосрочной перспекти-
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вы», приобретенный путем сбора дан-
ных – ​это также и возможность плани-
ровать; а  также распределять ресурсы 
и  бюджеты соответствующим образом 
[37]. Когда «долгосрочный взгляд», на-
конец, достигнут организации должны 
прийти к  пациенто-ориентированному 
подходу, который имеет решающее 
значение при реализации HIT [37].

Во  всяком случае, вопрос «долго-
срочного планирования» схож с  Ев-
ропейскими вопросами устойчивости 
развития. Европейские организации 
государственного здравоохранения об-
ладают различными средствами улуч-
шения своих процессов экологическо-
го устойчивого развития: от «экологич-
ных» стандартов государственных за-
купок (Green Public Procurement, GPP) 
до  комплексных систем экологическо-
го менеджмента, таких как ISO 14001 
и  схема экологического менеджмента 
и аудита (EMAS). Особенно, когда рас-
ходы на здравоохранение в Европе ко-
леблются от 6 до 12 процентов от ВВП. 
В  затраты входят не  только медицин-
ские услуги, но  и  медицинская и  фар-
мацевтическая продукция, а также ме-
дицинское оборудование. Стандарты 
GPP должны играть фундаментальную 
роль в усилиях ЕС по стимулированию 
спроса на более «устойчивую» продук-
цию и услуги, которые в противном слу-
чае будет трудно реализовать на рынке.

В 2008 году Европейская Комиссия, 
через специальную программу «Госу-
дарственные закупки для лучшего ми-
ра», приступила к реализации стратеги-
ческого процесса для государственных 
организаций, которые искали пути за-
купки товаров, работ и  услуг с  умень-
шенным воздействием на окружающую 
среду на протяжении всего их жизнен-
ного цикла. После этого, специально 
для практики государственных закупок, 
ЕС выпустил добровольные стандарты 
GPP (2015), в которых предложены не-
которые экологические критерии для 
облегчения их включения в  открытой 
тендерной документации. Так, Евроко-
миссия опубликовала в  2012  г. доку-
мент, посвященный лучшим практикам 
в  плане критериев GPP [54]. Анализ 

этих критериев показывает, что они ос-
нованы на  европейском законодатель-
стве, таком как схемы Экомаркиров-
ки ЕС (EU  Ecolabel) и  международных 
стандартах, касающихся окружающей 
среды, здоровья и  безопасности про-
дукции/услуг. Эти стандарты предпо-
лагают не  только некоторые основные 
требования, но  и  важные положения 
для установления лучших практик, так 
что государственные организации мо-
гут стать «лучшими в  своем классе» 
с точки зрения вопросов устойчивости. 
EMAS следует циклу Plan-Do-Check-Act 
(PDCA), который должен вести органи-
зацию к постоянному совершенствова-
нию. ISO 14001 схож с EMAS, но, в кон-
це процесса, нет требования выпуска 
и  проверки экологического отчета для 
стейкхолдеров.

В то время как традиционные иссле-
дования создания стоимости с исполь-
зованием IT фокусируются на экономи-
ческих последствиях, многочисленные 
стейкхолдеры сферы здравоохранения 
могут потребовать других отличных 
от упомянутого показателей. Кроме то-
го, в то время как традиционные иссле-
дования создания стоимости с исполь-
зованием IT направлены на повышение 
стоимости компании в сфере здравоох-
ранения, более важным вопросом явля-
ется повышение общественной стоимо-
сти – ​что является гораздо более слож-
ной переменной, поскольку она может 
иметь различные смыслы для различ-
ных стейкхолдеров. Сложные взаимос-
вязи и  зависимости всех участников 
здравоохранения и их цели, как ожида-
ется, оказывают влияние на  механиз-
мы, с  помощью которых генерируется 
стоимость.

Современное положение дел в  це-
почках поставок сферы здравоохране-
ния является крайне неэффективным 
из-за минимального использования 
стандартизации данных цепочек поста-
вок в  медицинских учреждениях, уста-
ревших систем и  ручных процессов, 
сильно фрагментированных структур 
и  ограниченных данных, а  также огра-
ниченного обмена информацией меж-
ду стейкхолдерами [46],[47]. Стандарты 
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цепочки поставок могут быть эффек-
тивно разработаны с помощью группо-
вого принятия решений между различ-
ными стейкхолдерами для целей изме-
нений в  фармацевтических информа-
ционных системах, в которых обучение 
является неотъемлемым аспектом [48].

В  сравнении с  торговыми и  произ-
водственными цепочками поставок, где 
вертикальная интеграция является мас-
штабируемой и достижимой в виду ши-
рокого использования стандартов дан-
ных для продуктов и  местоположений, 
отслеживания продукта и точности дан-
ных – ​потенциальные возможности для 
улучшения цепочки поставок в больнич-
ной аптеке включают автоматизацию 
хранения медикаментов, отслежива-
ния и прослеживания продукции внутри 
клиники, поддержание оптимального 
уровня запасов, обеспечения точности 
документирования медикаментозного 
лечения в системе EHR и обеспечения 
незамедлительной реакции на  заявку 
продукта и предупреждений.

Ошибки целостности данных и  от-
сутствие стандартизации данных яв-
ляются основными факторами, влия-
ющими на  качество операций в  цепи 
поставок сферы здравоохранения [49]. 
Существуют два стандарта данных це-
почки поставок в  сфере здравоохра-
нения: система Health Industry Business 
Communication Council (HIBCC) и систе-
ма GS1. Стандарт HIBCC предоставля-
ет уникальные идентификаторы место-
положений (HIN) и идентификационный 
код (Labeler Identification Code, LIC) для 
продуктов здравоохранения. Действие 
системы HIBCC ограничено в основном 
рынком США. Из-за ограниченного при-
нятия и использования стейкхолдерами 
данного стандарта, мы обратили повы-
шенное внимание на систему GS1.

GS1 является Международной гло-
бальной организацией по стандартиза-
ции, которая разрабатывает и  внедря-
ет стандарты для улучшения управле-
ния цепочками поставок в 23 отраслях 
промышленности, в  том числе рознич-
ной торговле, здравоохранении, потре-
бительской электроники, транспорта 
и т.д. Система GS1 была широко приня-

та большинством стейкхолдеров в  це-
почке поставок сферы здравоохране-
ния, в том числе клиниками, интегриро-
ванными сетями поставок, закупочны-
ми организациями, производителями, 
дистрибьюторами, а  также ведущими 
профессиональными обществами. Кро-
ме того, ряд стран Европейского Сою-
за и  Турция утвердили использование 
стандартов GS1 для повышения в своих 
странах эффективности цепочки поста-
вок сферы здравоохранения[50].

Характер цепи поставок фарма-
цевтической продукции приносит зна-
чительные проблемы в  производстве, 
распределении, хранении и  обраще-
нии с  продуктом, которые требуют од-
нозначной идентификации продукции 
и  её местоположений, а  также скоор-
динированного планирования и  точно-
го обмена информацией между раз-
личными стейкхолдерами. Стандарты 
данных цепочки поставок могут быть 
определены как уникальные, однознач-
ные и универсальные идентификаторы 
продукции и  её размещения, которые 
предлагают возможность отслеживать 
продукты для улучшения сопоставимо-
сти в системе и интеграции различных 
разрозненных систем для того, чтобы 
обеспечить сквозную цепочку поставок.

Поставщики медицинских услуг де-
лают прогресс в направлении стандар-
тизации данных в двух областях: стан-
дарт идентификации продукта и  стан-
дарт определения местоположения. 
Система GS1 включает в  себя ключи 
идентификации GS1, которые являют-
ся схемами нумерации для продуктов, 
местоположения, активов и  т.д. Два 
из этих идентификационных ключей яв-
ляются GTIN (Global Trade Item Number), 
которые назначаются для любого эле-
мента, который может быть оценен, 
заказан или выставлен в  счете в  лю-
бой точке любой цепи поставок, и GLN 
(Global Location Number), которые ис-
пользуются для идентификации физи-
ческих местоположений.

Номер GLN  – ​это уникальный меж-
дународный номер 13‑значный номер, 
используемый для идентификации фи-
зического местоположения или юри-
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дических лиц в  цепи поставок сферы 
здравоохранения. Как правило, номера 
GLNs связаны с каждой доставкой, вы-
ставленным счетом и  местом достав-
ки в  цепи поставок здравоохранения 
и  аналогичны пользовательской учет-
ной записи. GTIN является мировым 
уникальным и  однозначным 14‑знач-
ным номером, используемым для иден-
тификации продуктов, включая фарма-
цевтическую продукцию и медицинские 
хирургические предметы на  каждом 
уровне упаковки, которые продаются, 
доставляются и  потребляются. В  свою 
очередь, Глобальная сеть синхрониза-
ции данных (Global Data Synchronization 
Network, GDSN)  – ​это глобальный ре-
естр, который предлагает безопасную, 
стандартную и непрерывную синхрони-
зацию информации о продукте для всех 
партнеров в  цепи поставок здравоох-
ранения и  управленческих систем ма-
териалов клиники посредством пулов 
данных (data pools). GDSN обеспечива-
ет иерархическую структуру для номе-
ров GTIN одного и того же товара в раз-
ных единицах измерения. Наряду с но-
мерами GTIN, динамические атрибуты 
продукта, такие как количество, разме-
ры, описание товара, ценообразование 
и т.д., хранятся в GDSN.

Больничные аптеки в  США исполь-
зуют Национальный код препарата 
(National Drug Code, NDC) в  качестве 
стандарта де-факто в  их формуляре 
лекарственных средств и возмещений. 
Надо понимать, что существует отно-
шение «один к  одному» между NDC 
и  GTIN, т.е. 10‑значный NDC может 
быть преобразован в 14‑значный GTIN, 
и  наоборот. NDC применяются только 
в пределах США; в  то же время, стан-
дарты на основе GS1 интерпретируют-
ся во всем мире.

Одним из главных отличий цепи по-
ставок здравоохранения от  розничных 
цепей поставок является возможность 
отслеживания и  идентификации про-
дукции, где привычный Универсальный 
код продукта (UPC)  – ​это штрих-код 
под управлением GS1 США. У  отрас-
ли здравоохранения есть все возмож-
ности использовать в  будущем выго-

ды от  преимуществ, связанных с  по-
добным типом стандартизации данных. 
В фармацевтической цепочке поставок 
стандарты данных могут повысить без-
опасность пациентов посредством сни-
жения риска, связанного с  неверной 
идентификацией или администрацией 
неправильного лекарства за  счет ад-
министрирования штрих-кодов на  ме-
дицинских препаратах [51],[52]. При-
менение стандартов GS1 и  внедрение 
штрих-кодов GTIN при идентификации 
медикаментов может улучшить фарма-
цевтические операции, когда товары 
заказываются, сканируются, докумен-
тируются и отслеживаются с помощью 
GTIN на  протяжении всего процесса. 
Интерпретируемость истории болезни 
повышается, когда имеются идентифи-
каторы стандарта GS1 вместо внутрен-
него идентификатора ID.

Отсутствие стандартного определе-
ния местоположения приводит к  уве-
личению затрат, вызывая ошибки при 
доставке продукта и усложняя процесс 
вычетов [53]. Согласно стандарту GS1 
США (GS1 US), многие медицинские 
организации разрабатывают свои соб-
ственные наименования/системы коди-
рования для разграничения отдельных 
подразделений в рамках системы здра-
воохранения. Это создает новую про-
блему, где одно местоположение может 
иметь множество названий и  различ-
ных кодов идентификации. Стандарт-
ные идентификаторы местоположения, 
такие как GLNs, принятые и используе-
мые всеми участниками цепи поставок 
в сфере здравоохранения, могли бы ре-
шить эту проблему.

Переходя к стандартизации в обла-
сти безопасности, отметим, что суще-
ствует несколько шагов в  отношении 
конфиденциальности пациентов и  во-
просов безопасности, связанных с  ис-
пользованием системы EHR. Федераль-
ные законы США о  конфиденциально-
сти и  безопасности распространяются 
в настоящее время на поставщиков ме-
дицинских услуг и  их деловых партне-
ров, а также поставщиков электронных 
информационных систем здравоохра-
нения. Поставщики услуг и пользовате-
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ли EHR пациентов обязаны уведомить 
лиц, подвергнувшихся данному нару-
шению безопасности, где продажа EHR 
пациентов запрещена без их личного 
согласия. Кроме того, на  основе реко-
мендаций Американского сообщества 
медицинской информации (American 
Health Information Community, AHIC), 
строгие правила и  процессы необхо-
димы для обеспечения защиты персо-
нальных EHR. Жесткие санкции были 
введены за любые нарушения политики 
конфиденциальности и  безопасности 
[55]. Эти требования идут в  дополне-
ние к Закону о медицинском страхова-
нии и ответственности (Health Insurance 
Portability and Accountability Act, HIPAA) 
в отношении требований о сохранении 
конфиденциальности и  безопасности 
информации о  пациентах. Постанов-
ление о  конфиденциальности HIPAA 
(HIPAA Privacy Rule) было разработа-
но для защиты личных данных; однако, 
оно не дало никаких руководящих ука-
заний в касаемо механизмов подобной 
защиты. Предполагается, что сама от-
расль должна разработать подобные 
указания в виде стандарта.

В  соответствии с  Кодексом эти-
ки, принятым Американской медицин-
ской Ассоциацией (American Medical 
Association), «врач не  должен раскры-
вать конфиденциальную информацию 
без согласия пациента, с учетом опре-
деленных исключений, которые этиче-
ски оправданы в виду первостепенных 
соображений» [56]. Существует мно-
жество внешних требований, которые 
влияют на способы обращения органи-
зациями к медицинским записям, вклю-
чая государственное регулирование 
и передовые практики отрасли. По дан-
ным [57], в  США насчитывается около 
шестидесяти действующих законов го-
сударственного уровня, которые так 
или иначе затрагивают вопросы меди-
цинских записей. В свою очередь, меж-
дународный стандарт ISO 27799–2008 
обеспечивает руководящие принци-
пы, которые являются более жесткими 
и включают Положения об использова-
нии интернета и  беспроводных техно-
логий для распространения личной ме-

дицинской информации, и  направлен 
на защиту конфиденциальности, делая 
информацию более безопасной. Поэто-
му целью ISO 27799–2008 является со-
действие организациям здравоохране-
ния в принятии лучшей позиции IT без-
опасности [58].

HIPAA в  первую очередь затра-
гивает медицинскую информацию, 
защищенную электронным спосо-
бом (Electronically Protected Health 
Information, EPHI). Департамент здра-
воохранения и социальных служб США 
(The US Dept. of Health and Human 
Services, HHS) разработал платформу 
для применения закона HIPAA ко  всем 
заинтересованным лицам, которые ис-
пользуют личные EHR. По данным [59], 
HIPAA и HITECH предназначены для до-
полнительной защиты и так уже конфи-
денциальной медицинской информа-
ции. Исходя из положений HIPAA, в лю-
бой открытой сети электронная меди-
цинская информация должна быть за-
шифрована, однако данное требование 
не  относится к  закрытой сети. Анализ 
рисков и управленческие методы долж-
ны быть использованы и  подтвержде-
ны документально, однако никаких кон-
кретных методик законом не назначено.

Информация, собранная в медицин-
ской организации, должна рассматри-
ваться как актив организации и  быть 
защищена эффективной структурой 
управления информацией (information 
governance structure). Компоненты ин-
формационной структуры управления 
существуют в других отраслях, но кон-
цепция управления информацией для 
отрасли здравоохранения является от-
носительно новым явлением и  зача-
стую отклоняется как необходимый 
организационный приоритет. Управле-
ние информацией способствует безо-
пасной, своевременной, эффективной 
и экономичной помощи пациентам, по-
скольку позволяет поставщикам меди-
цинских услуг получать доступ к точной 
и  своевременной информации в  соот-
ветствующее время [41].

Несмотря на значительные достиже-
ния в области информационной инфра-
структуры сферы здравоохранения, 
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в большинстве случаев нам не хватает 
данных или возможности связать эти 
данные. Увязка данных и EHR системы 
могут служить средством для повыше-
ния наглядности данных. В  сущности, 
развитие потенциала в  этих областях 
заключается не столько в преодолении 
технических проблем, сколько в созда-
нии регуляторной среды, в которой это 
может быть осуществлено таким обра-
зом, чтобы обеспечить баланс между 
необходимостью защиты конфиденци-
альности при одновременном удовлет-
ворении информационных потребно-
стей [60].

Между тем, стейкхолдеры сферы 
здравоохранения надеются на  скорое 
разрешение указанных вопросов угроз 
безопасности личных данных и  в  том 
числе защиты от  кибер-атак, благода-
ря Акту обмена информацией о кибер-
безопасности (Cybersecurity Information 
Sharing Act); закон был принят в  кон-
це 2015 года как часть большого паке-
та законопроектов с  систематическим 
взглядом на кибер-угрозы сфере здра-
воохранения. Хотя данный закон специ-
ально отметил отрасль здравоохране-
ния как первостепенно важную среди 
всех бизнес-сегментов – ​он не ввел не-
медленных действий, требуя изучения 
данного вопроса кибер-безопасности 
здравоохранения, где эксперты ожида-
ют выпуска существенных разъяснений 
в защите данных сферы здравоохране-
ния на рубеже первого и второго квар-
талов 2017 года.

Закон призывает Департамент 
здравоохранения и  социальных служб 
США (HHS) установить лидера кибер-
безопасности для изучения способов 
защиты здравоохранения от  киберу-
гроз. В  соответствии с  законом, HHS 
также обязан стать частью межве-
домственной целевой группы по  во-
просам кибер-безопасности в  Мини-
стерстве национальной безопасно-
сти (Department of Homeland Security) 
и  Национальном институте стандар-
тов и  технологий (National Institute of 
Standards and Technology). При этом 
подразумевается, что здравоохранение 
способно перенять те лучшие практики, 

которые уже реализуются в  финансо-
вой отрасли.

В  дополнение к  назначению главы 
кибер-безопасности, HHS должен соз-
дать целевую группу здравоохранения, 
которая включает в  себя страховую 
компанию, медицинский информаци-
онный центр, поставщика услуг здра-
воохранения, пациента или потребите-
ля, фармацевтов, разработчиков или 
производителей медицинской техники, 
лаборатории и  представителей про-
изводителей фармацевтических пре-
паратов или медицинских устройств. 
В  итоге HHS должен разработать на-
бор добровольных руководящих прин-
ципов кибер-безопасности на  основе 
того, что поставщики медицинских ус-
луг способны сами укреплять собствен-
ную безопасность. Закон также защи-
щает медицинские организации от  от-
ветственности при обмене информаци-
ей о киберугрозах и информацией под 
киберугрозой до  тех пор, пока личные 
данные пациентов отсутствуют в каком 
либо из обменивающихся файлов. Сто-
ронники закона, такие как Колледж 
управленцев медицинской информа-
цией (College of Healthcare Information 
Management Executives, CHIME) и  Со-
общество медицинской информа-
ции и  систем управления (Healthcare 
Information and Management Systems 
Society, HIMSS) считают, что закон по-
может отрасли здравоохранения, по-
скольку он впервые создаст один ре-
сурс внутри HHS таким образом, что 
поставщики медицинских услуг смо-
гут иметь доступ к  лучшим практикам 
кибер-безопасности.
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The paper discusses the transition to evidence-
based medicine. Insufficient medical practice 
is reflected by presenting real tangible exam-
ples of performance indicators and reducing 
costs, which are the direct result of more in-
formed managerial decision-making based on 
full-fledged information. It is shown that the elec-
tronic medical records (EHR) systems facilitate 
the transfer of data between medical institutions, 
as well as reduce the cost of working with paper 
media, along with a  decrease in the likelihood 
of errors in prescribing medications. Different 
types of data, even from different jurisdictions, 
should be collected in a coordinated manner to 
minimize information duplication. It is conclud-
ed that, taking into account the achievements 
in the field of information infrastructure in the 
healthcare sector, in most cases there is a lack 
of data or the possibility of such data being in-
terconnected with each other. Linking data and 
EHR systems can serve as a means of increas-
ing the visibility and informativeness of medical 
information.

Keywords: information transparency, medical 
records, medicines, clinical data.
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Обязательная к составлению нефинансовая 
отчетность как фактор уменьшения информационной 
асимметрии

Алешина Анна Валентиновна,
к.э.н., доцент кафедры «Финансы и кредит», 
МГУ имени М. В. Ломоносова
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Крикунов Арсений Сергеевич,
аспирант, МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: s.krikunof@yandex.ru

Цель. Основная цель данной статьи состо-
ит в исследовании возможности интеграции 
лучших деловых практик в области корпора-
тивной социальной ответственности в суще-
ствующие стандарты финансовой отчетности 
с  целью уменьшения наблюдаемой инфор-
мационной асимметрии. Методология прове-
дения работы. Используется метод систем-
ной диагностики международных стандартов 
деловой практики в отношении корпоратив-
ной социальной ответственности с  целью 
выявления лучших подобных практик, а так-
же анализ сильных и слабых сторон законо-
дательных актов широкого круга стран и их 
сопоставления с существующими положени-
ями международных стандартов финансовой 
отчетности с позиций возможной интеграции 
и уменьшения информационной асимметрии. 
Результаты работы. Определены основные 
способы публичного раскрытия информации 
компаниями, систематизированы существу-
ющие наиболее востребованные стандарты 
деловой практики. Выявлены лучшие на наш 
взгляд практики подготовки нефинансовой 
отчетности на текущий момент. Определены 
и  сопоставлены достоинства обязательной 
и  добровольной отчетности в  области кор-
поративной социальной ответственности. 
Выводы. Достоинства подготовки единого 
формата нефинансового отчета, обязатель-
ного к составлению предприятиями, значимо 
превосходят достоинства разнородных фор-
матов добровольной нефинансовой отчетно-
сти. Необходимо признать сложность самого 
процесса разработки и  последующего при-
знания какого-либо единого стандарта не-
финансовой отчетности на  международном 
уровне. Поэтому движение в  направлении 
стандартизации нефинансовой информации 
происходит «снизу – ​вверх», то есть с нацио-
нальных законов стран и  их объединений 
в виде процесса конвергенции.

Ключевые слова: нефинансовая отчетность, корпо-
ративная социальная ответственность, стандарты 
деловой практики, информационная асимметрия

В  современной экономической сре-
де генерируется огромный массив ин-
формации об  экологическом, социаль-
ном и  других существенных аспектах 
деятельности хозяйствующих субъек-
тов, где подобные данные уже стали не-
отъемлемой частью деловой культуры. 
При том, что наиболее актуальная и по-
лезная для заинтересованных сторон 
информация носит статус лучшей дело-
вой практики. Интеграция такой практи-
ки в существующие системы бухгалтер-
ского учета и  финансовой отчетности 
в  состоянии способствовать решению 
проблемы наблюдаемой информацион-
ной асимметрии, связанной с недоуче-
том данных нефинансового характера. 

В стандарте МСФО‑1 (IAS 1) указы-
вается, что отчеты и отчетность, пред-
ставляемые за  рамками финансовой 
отчетности, выходят за  пределы поло-
жений МСФО. Однако, в конце 2010 го-
да Совет по  МСФО утвердил коммен-
тарий руководства к  практическому 
отчету 1, предоставляющий доброволь-
ную основу для отчетов менеджмента, 
связанных с  финансовой отчетностью 
по  МСФО. Комментарий руководства 
дополняет информацию, представлен-
ную в  финансовой отчетности, в  от-
ношении: представления о  деятельно-
сти, положении и  прогрессе предприя-
тия, характере его деятельности, целях 
и стратегиях руководства, критических 
показателях эффективности и  пока-
зателях, используемых руководством 
для оценки деятельности предприятия. 
Но  данный комментарий не  является 
стандартом МСФО и  не  является обя-
зательным к  применению. Кроме того, 
комментарий не  включает информа-
цию о корпоративном управлении и не-

1 IASB. 2010. IFRS practice statement 
management commentary. URL: http://www.ifrs.
org/Current-Projects/IASB-Projects/Management-
Commentary/IFRS-PracticeStatement/Pages/IFRS-
PracticeStatement.aspx. Accessed 23.09.2020

ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА И ФИНАНСЫ №2 2021



97

финансовую информацию (затраги-
вающую экологические и  социальные 
аспекты), на раскрытие которой оказы-
вают влияние национальные правовые 
рамки и кодексы управления.

Однако, стандарты финансовой 
и  нефинансовой отчетности имеют 
общие основы, базирующиеся на  до-
стижении ключевых целей, таких как 
прозрачность и  подотчетность хозяй-
ственной деятельности [1]. Если с  фи-
нансовой точки зрения информацион-
ная прозрачность предполагает транс-
парентность отношений менеджмента 
и  собственников бизнеса (внутренних 
стейкходеров), то  с  позиций устойчи-
вого развития подобное подразумевает 
прозрачность отношений менеджмента 
и  общества (внешних стейкхолдеров). 
Обеспечение прозрачности достигается 
путем непрерывных информационных 
корпоративных раскрытий. В целом по-
нятие корпоративной информационной 
прозрачности является более широким: 
в  общем случае под такой прозрачно-
стью понимается наличие доступной, 
достоверной, регулярной и  полной ин-
формации о компании у внешних по от-
ношению к фирме лиц.

Дело в  том, что фирмы являют-
ся не  только системами по  увеличе-
нию стоимости, но  и  экономическими 
субъектами, осуществляющими дея-
тельность в  социальной среде, к  кото-
рой они принадлежат и с которой вза-
имодействуют не только через систему 
валютно-финансовых бирж, но  и  с  по-
мощью физических, человеческих 
и коммуникационных потоков, произво-
дящих знания, доверие и деловую репу-
тацию. Это означает, что устойчивость 
в существенной мере зависит не толь-
ко от  финансового состояния фирмы, 
но и от отношения к ней широкого кру-
га заинтересованных сторон. Подобное 
отношение в  том или ином виде отра-
жается в отчетности по корпоративной 
социальной ответственности (КСО).

Раскрытие информации о  компании 
обеспечивается следующими способами:
•	 представление финансовой отчет-

ности, требуемой регулирующими 
органами;

•	 предоставление отчетов менед-
жментом о финансовом положении, 
финансовых прогнозов, нефинансо-
вой отчетности;

•	 представление информации о  ком-
пании через финансовых и  инфор-
мационных посредников (средства 
массовой информации и др.).
По  отношению к  существующим 

в  различных странах правовым ре-
жимам информационное раскрытие 
можно уверенно разделить на обяза-
тельное раскрытие 2 и добровольное 3. 
При этом добровольный характер от-
четности по  вопросам устойчивости 
затрагивает вопрос доверия к  соци-
альным отчетам [2]. Поэтому сегодня 
в отчетах о КСО менеджеры зачастую 
вынуждены указывать, что они адре-
сованы определенным стейкхолдерам 
и являются самостоятельными публи-
кациями по  связям с  общественно-
стью [3]. Сегодня фирмы, отчитываю-
щиеся на добровольной основе, могут 
[4]:
•	 выбирать различные отчетные пе-

риоды, т.е. некоторые отчитываются 
ежегодно, некоторые два раза в год, 
кто-то через нерегулярные проме-
жутки времени;

•	 компании из  одной отрасли могут 
отчитываться по различным ключе-
вым показателям;

•	 отчитываться в  отличных друг 
от друга форматах – ​даже когда от-
четность составляется по тем же по-
казателям, компании могут исполь-
зовать разные единицы измерения 
или выбирать различные критерии 
измерения эффективности.
Существенное уменьшение инфор-

мационной асимметрии будет иметь 
место при введении унифицированно-
го/единого стандарта нефинансовой 
отчетности, позволяющего произво-
дить количественный и  качественный 
анализ такой отчетности на базе меж-
фирменных сопоставлений. Как в свое 
время потребность в стандарте МСФО 
была вызвана запросом инвесторов 
с  позиций активного трансграничного 

2 mandatory disclosure
3 voluntary disclosure
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движения капитала, так сегодня циф-
ровизация всех аспектов экономиче-
ской жизни (и в том числе финансовой 
сферы) приводит к необходимости уче-
та дополнительных данных за рамками 
чисто финансовых. Глобально, в  пер-
спективе мы ожидаем принятие Меж-
дународного стандарта нефинансовой 
отчетности (МСНО), однако понима-
ем, что его признание как обязатель-
ного международного стандарта будет 
связано с решением множества вопро-
сов и в первую очередь гармонизации 
существующих стандартов деловой 
практики.

Сегодня общество поддерживает 
обязательные подходы относительно 
стандартизации аспектов устойчиво-
го развития. Опрос мнений стейкхол-
деров из  Великобритании, США и  Ав-
стралии показал, что по  отношению 
к добровольным, предпочтения отдают-
ся обязательным раскрытиям инфор-
мации, и,  в  частности, экологического 
характера [5]. Введение обязательного 
режима подготовки нефинансовой от-
четности обеспечит лучшее раскрытие 
информации, что вместе с  расчетом 
нефинансовых ключевых показателей 
эффективности в  состоянии привести 
к повышению эффективности в тех об-
ластях, которые наиболее важны для 
акционеров, иных заинтересованных 
сторон и общества в целом.

Дело в том, что интересы широкого 
круга заинтересованных сторон и  во-
влеченных лиц не  могут больше игно-
рироваться. Так, изменения, внесен-
ные в  ГК РФ Федеральным законом 
от 5 мая 2014 г. № 99 ФЗ, повлекли ряд 
существенных корректировок акцио-
нерного законодательства. С 01 сентя-
бря 2014  г. вместо открытых и  закры-
тых акционерных обществ предусмо-
трены публичные и  непубличные ак-
ционерные (хозяйственные) общества. 
Существенным критерием указанного 
деления является наличие фактов во-
влечения или не  вовлечения неогра-
ниченного круга инвесторов. При этом 
к публичным обществам в целях защи-
ты прав потенциально большого числа 
акционеров (инвесторов) предъявляют-

ся более жесткие требования, чем к не-
публичным 4.

Для такого общества обязатель-
ным является публичное раскрытие 
информации. Что касается участия ак-
ционеров в  управлении акционерным 
обществом, то  ключевое место зако-
нодатель отводит их правам на инфор-
мацию об обществе. Любое публичное 
акционерное общество должно быть 
информационно открытым и  прозрач-
ным (право акционеров на  информа-
цию и информационная политика акци-
онерного общества), что является необ-
ходимым фактором для его инвестици-
онной привлекательности. Так, одним 
из принципов корпоративного управле-
ния, закрепленных в Кодексе корпора-
тивного поведения 5, является своевре-
менное раскрытие полной и  достовер-
ной информации об  обществе в  целях 
обеспечения возможности принятия 
обоснованных решений акционерами 
общества и инвесторами.

В этой связи проанализируем зару-
бежную практику признания в  совре-
менных обязательных к  применению 
национальных стандартах финансовой 
отчетности, нефинансовой информа-
ции. Сегодня Европейский Союз взял 
на себя лидирующую роль в инициати-
ве формирования требований по  рас-
крытию информации о  корпоратив-
ной социальной ответственности [6]. 
В 2014 году Европейская Комиссия ут-
вердила Директиву 2014/95/ЕС как не-
отъемлемую часть процесса гармони-
зации учетных процедур. Директива 
2014 требует от крупных компаний рас-
крытия информации по  соблюдению 
прав человека, борьбы с  коррупцией 
и  изменениях в  составе совета дирек-
торов и менеджмента, где вышеуказан-
ные раскрытия должны осуществляться 
на  основе подхода соблюдай или объ-

4 О признании публичными акционерными об-
ществами таких крупных корпораций в России, как 
«Газпром» и «Роснефть», см.: Михайлов Н. И. Пра-
вовое моделирование корпоративных комплексов 
(интегрированных структур). М., 2016. С. 30.

5 Рекомендован к  применению письмом 
Центрального банка РФ от  10  апреля 2014  г. 
№ 06,52/2463 // Вестник Банка России. 2014. № 40.
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ясняй 6. Директива вводит обязатель-
ное составление отчета о КСО с 01 ян-
варя 2017  года для отдельных катего-
рий (в особенности крупных) компаний, 
но не устанавливает единой концепции 
отчета, а  также не  предлагает четкую 
методологию определения ключевых 
показателей эффективности деятель-
ности предприятий.

В целом, выявляя хронологию зако-
нодательного финансового регулиро-
вания на  уровне Европейского Союза, 
отметим, что принятая еще в 2001 году 
Директива о  прозрачности деятельно-
сти 7 была пересмотрена последующей 
подобной Директивой 8 2004 года, а спу-
стя девять лет пересмотру подверглась 
и последняя, посредством утверждения 
Поправочной директивы 9 или Дирек-
тивы 2013/50/EU. Последней редакци-
ей директивы о прозрачности является 
упоминавшаяся Директива 2014/95/EU.

Директива 2014 предполагает ши-
рокую свободу выбора применяемых 
принципов подготовки нефинансовой 
отчетности от  национальных концеп-
ций, союзных концепций, таких как 
Экоменеджмент и  Схемы аудита 10, 
или международных концепций, как 
Глобальный договор ООН, Руководя-
щие принципы по  вопросам бизнеса 
и  прав человека в  рамках Концепции 
ООН «Защиты, уважения и  помощи», 
Трехсторонней декларации принципов 
транснациональных корпораций и соци-
альной политики Международной орга-
низации труда, Руководящие указания 
Организации экономического сотрудни-
чества и развития (ОЭСР) для трансна-
циональных компаний, Стандарта ISO 
26000 Международной организации 
по стандартизации, Глобальной иници-
ативы по  отчетности или других при-
знанных международных концепций [7].

В  отношении финансовой отчет-
ности, после 26  ноября 2015  года все 

6 comply or explain
7 Directive 2001/34/EU
8 The Transparency Directive, Directive 2004/109/

EU
9 The Transparency Directive Amending Directive, 

TDAD
10 EMAS

котируемые компании на  территории 
Евросоюза перешли на  подготовку 
финансовых отчетов в  соответствии 
с  упоминавшейся Директивой 2013/50/
EU 11, которая вводит требование под-
готовки подобных отчетов в  электрон-
ном формате: с  01  января 2020  года 
эмитенты должны готовить ежегодные 
финансовые отчеты в Едином Европей-
ском электронном формате отчетно-
сти (ESEF); ESMA следует разработать 
и  использовать Интернет-портал, слу-
жащий Европейской электронной точ-
кой доступа (EEAP).

Мы считаем, что в  рамках обнов-
ленной Европейской директивы по  не-
финансовой отчетности (Директива 
2014/95/EU) должен быть создан подоб-
ный электронный формат точки доступа 
к нефинансовым данным, а именно еже-
годным нефинансовым отчетам. Подоб-
ный шаг в состоянии являться стартом 
начала процесса перехода от подготов-
ки добровольных нефинансовых отче-
тов к обязательной открытой нефинан-
совой отчетности стандартизирован-
ного формата в рамках существующей 
системы финансового регулирования.

Во  исполнение Директивы 2014/95/
EU Европейская Комиссия опублико-
вала Руководство по  нефинансовой 
отчетности 2017/C215/01 [8]. Однако 
механизм выработки показателей эф-
фективности в данном Руководстве мы 
считаем непрозрачным  – ​указывается 
то, что Европейской комиссией «прини-
мались во внимание» множество из ра-
нее рассмотренных (нами) стандартов 
деловой практики.

Руководство предлагает включать 
в отчет менеджмента следующие реко-
мендуемые нефинансовые ключевые 
показатели эффективности для оцен-
ки экологических последствий эконо-
мической деятельности предприятий [8, 
с. 15]:
•	 энергетические характеристики и по-

вышение энергоэффективности;

11 Directive 2013/50/EU of the European Parlia-
ment and of the Council of 22 October 2013 amend-
ing Directive 2004/109/EC of the European Parlia-
ment. URL: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
ALL/?uri=CELEX%3A32013L0050
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•	 потребление невозобновляемой 
энергии и  энергоемкость производ-
ства;

•	 выбросы парниковых газов (тонн 
CO2‑экв.) и интенсивность этих вы-
бросов;

•	 выбросы других загрязняющих ве-
ществ (абсолютное значение и  ин-
тенсивность);

•	 извлечение природных ресурсов;
•	 воздействие и  зависимость от  при-

родного капитала и  биоразнообра-
зия;

•	 управление отходами (например, ко-
эффициенты рециркуляции).
В  отношении социальных KPI, Ру-

ководство 2017 предлагает опирать-
ся на  руководящие принципы ОЭСР 
для многонациональных предприятий, 
Трехстороннюю декларацию принципов 
Международной организации труда, 
касающихся транснациональных пред-
приятий и  социальной политики, или 
положения стандарта ISO26000  – ​без 
предложения конкретных методик или 
подходов к выработке подобных KPI [8, 
p.16]:
•	 гендерное разнообразие и  другие 

аспекты многообразия;
•	 работники, имеющие право на  от-

пуск по рождению ребенка;
•	 работники, участвующие в деятель-

ности с высоким риском конкретных 
несчастных случаев или болезней;

•	 количество несчастных случаев 
на  производстве, видов травм или 
профессиональных заболеваний;

•	 текучесть кадров;
•	 доля работников, работающих 

по  временным контрактам (в  раз-
бивке по полу);

•	 среднее количество часов обучения 
в год на одного работника (в разбив-
ке по полу);

•	 процессы консультирования сотруд-
ников;

•	 число нанятых лиц с  функциональ-
ными нарушениями здоровья.
Руководство 2017  также приводит 

набор KPI в  отношении вопросов со-
блюдения прав человека 12, корруп-

12 Там же, с. 17

ции 13 и взаимодействия с поставщика-
ми 14, при формировании которых Ев-
ропейская Комиссия также полагалась 
на международные стандарты деловой 
практики в соответствующих областях. 
Также отмечается, что компания, опи-
рающаяся на один или несколько фор-
матов нефинансовых раскрытий, долж-
на раскрывать, каким форматам она 
следовала, где это «повышает ясность 
и сопоставимость». Несмотря на то, что 
Руководство 2017 упоминает основ-
ные и секторальные KPI, оно фактиче-
ски не предлагает механизма, согласно 
которому предприятиям из  различных 
отраслей мировой экономики следует 
отбирать значимые KPI, существенные 
для их вида бизнеса, в  том числе для 
обеспечения межфирменной сопоста-
вимости прогресса по сравнению с кон-
курентами из своей отрасли. Также Ру-
ководство не  предлагает инструмента 
оценки качества раскрытия нефинансо-
вой информации – ​нами имеются в виду 
данные не выраженные количественно.

Тем не  менее, процесс признания 
факта ответственности деловых пред-
приятий перед обществом с  позиций 
корпоративного управления истори-
чески начинался с котируемых на бир-
жах компаний, поскольку в данном слу-
чае подобный вопрос напрямую затра-
гивал интересы инвесторов: как вну-
тренних (акционеры), так и  потенци-
альных (стейкхолдеры). Так, принятый 
в  2002  году в  США Закон Сарбейнса-
Оксли 15, предъявляет требования 
к  эмитентам в  отношении внутреннего 
контроля, управления и  раскрытия ин-
формации. Закон применяется для всех 
эмитентов, чьи ценные бумаги зареги-
стрированы Комиссией по  ценным бу-
магам и биржам США. Отметим, что За-
кон Сарбейнса-Оксли считается пред-
вестником стандартов от  Глобальной 
инициативы по отчетности.

Комиссия SEC назначила Совет 
по  стандартам финансового учета 
(FASB) в  качестве организации, ответ-

13 Там же, с. 17
14 Там же, с. 18
15 Sarbanes-Oxley Act
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ственной за  установление стандартов 
бухгалтерского учета для публичных 
компаний в  США. Для североамери-
канских компаний, представляющих 
форму 10-K Form в SEC, вводится обя-
зательное соблюдение с  начала 4‑ого 
квартала 2016  года стандарта FASB 
ASU 2014–15 «Представление финан-
совой отчетности  – ​непрерывная де-
ятельность» 16. Данное ASU требует, 
чтобы руководство оценивало наличие 
в  совокупности условий или событий, 
которые вызывают существенные со-
мнения в способности предприятия про-
должать деятельность в качестве функ-
ционирующей хозяйственной единицы 
в  течение одного года после даты вы-
пуска финансовой отчетности.

Акционеры, клиенты, сотрудники 
и  деловые партнеры компаний США 
ожидают более значимого раскрытия 
информации о  корпоративной соци-
альной ответственности, в  дополнение 
к информации финансового характера, 
и  раскрытия информации о  потенци-
альных рисках в документах Комиссии 
SEC. Например, такие крупные инве-
стиционные компании как BlackRock 17 
и  State Street 18, в  своих обращениях 
к  портфельным инвесторам уделяют 
корпоративной социальной ответствен-
ности повышенное внимание.

Практика деловой активности 
в США указывает на то, что котируемые 
американские компании, как правило, 
раскрывают лишь данные финансово-
го характера в  рамках «Обсуждения 
и  анализа руководством финансового 
состояния и результатов деятельности» 
(MD&A), представляемого в  SEC 19. Ре-
гламентированность положений MD&A 
ограничивает руководителей амери-

16 Accounting Standard Update, ASU
17 Annual Letter from Larry Fink, Chairman and 

CEO BlackRock. 2017.
URL: https://www.blackrock.com/corporate/en-au/

investor-relations/larry-fink-ceo-letter;
URL: https://www.blackrock.com/corporate/en-

au/about-us/investment-stewardship/engagement-
priorities

18 Letter from Ronald P. O’Hanley. 2017. President 
and CEO, SSGA, to Board Members.

URL: www.ssga.com
19 Regulation S-K, clause 303

канских компаний в раскрытии инфор-
мации о  «разнообразии» 20  – ​то  есть, 
в усмотрении того, что они могут публи-
ковать в  США. А  публиковать сегодня 
в формате MD&A они могут: финансо-
вые результаты, данные о ликвидности, 
данные о капитальных ресурсах, влия-
ние на компанию инфляции и др.

Однако, в  Руководстве по  раскры-
тию информации, связанной с измене-
нием климата Комиссии SEC 21 указыва-
ется, что информационное раскрытие 
MD&A должно обеспечивать значимое 
историческое и  перспективное тексто-
вое раскрытие, позволяющее инвесто-
рам оценивать финансовое состояние 
и результаты деятельности котируемой 
компании, с  особым акцентом на  пер-
спективы владельца регистрации в бу-
дущем. Часть этой информации сама 
по себе является нефинансовой по сво-
ему характеру, но  имеет отношение 
к  финансовому состоянию и  операци-
онной деятельности владельца реги-
страции. В частности, эмитентам в опи-
сательном порядке рекомендовано рас-
крывать затраты на  природоохранную 
деятельность, освещать вопросы, свя-
занные с  изменением климата, вклю-
чать описание основных рисков и др.

Описательный компонент финансо-
вых отчетов 22, который по  своей при-
роде легче читать и  понимать поль-
зователям, не  обладающим бухгал-
терской грамотностью, может сыграть 
решающую роль в  этом отношении 23. 
В 2013 году в соответствии с Законом 
Великобритании о  компаниях 2006  го-
да 24 были внесены поправки в  раздел 
426 [9], согласно которым руководству 
следует направлять акционерам вме-

20 diversity
21 Securities and Exchange Commission. 2010. 17 

CFR Parts 211, 231 and 241 Commission Guidance 
Regarding Disclosure Related to Climate Change; 
Final Rule. Federal Register/Vol. 75, No. 25 /Monday, 
February 8, 2010/Rules and Regulations

22 narrative reporting
23 Department for Business, Innovation & Skills. 

2012. Kay review of UK equity markets and long-term 
decision making, final report. https://www.gov.uk/
government/consultations/the-kay-review-of-ukequity-
markets-and-long-term-decision-making

24 The UK Companies Act 2006
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сто сокращенной версии финансовой 
отчетности эмитентов  – ​то  есть сокра-
щенной версии баланса, сокращенно-
го отчета о  финансовых результатах 
и отчета о движении денежных средств 
(SFS), стратегический отчет о развитии 
компании.

Указанный Закон о компаниях в на-
стоящее время разделяет общее содер-
жание отчета менеджмента на  страте-
гический отчет 25 и отчет директоров 26 – ​
в рамках соблюдения статей 19(1), 19(2) 
Директивы по бухгалтерскому учету Ев-
ропейского Союза 27 [10, p.268]. Страте-
гический отчет должен включать «бес-
пристрастный обзор бизнеса компании 
и описание основных рисков и неопре-
деленностей, с  которыми сталкивает-
ся компания» (раздел 414C, п. 2.). Если 
это необходимо для понимания разви-
тия, деятельности или положения биз-
неса компании, стратегический отчет 
должен включать:
•	 анализ с использованием финансо-

вых ключевых показателей эффек-
тивности;

•	 там, где это необходимо, анализ 
с  использованием иных ключевых 
показателей эффективности (раз-
дел 414C, п.  4) включая информа-
цию относительно экологических 
и  социальных аспектов деятельно-
сти (раздел 414C, п. 7–8).
Таким образом, вопрос о  формате 

представления нефинансовых данных 
и  подготовке установленного набора 
нефинансовых ключевых показателей 
эффективности остается открытым.

Содержание стратегического отчета 
является более широким для котируе-
мых компаний Великобритании. Ком-
пании, квалифицированные как субъ-
екты публичного интереса, в  которых 
работают более 500 сотрудников (раз-
дел 474(1)) списка рынков организо-
ванной торговли 28 и др., обязаны вклю-

25 Strategic Report
26 Directors’ Report
27 Accounting Directive
28 The Financial Conduct Authority is responsible 

for maintaining the list of regulated markets. 2018.
URL: https://register.fca.org.uk/shpo_searchresult

spage?preDefined=RM&TOKEN=3wq1nht7eg7tr

чать в свой стратегический отчет нефи-
нансовую отчетность (раздел 414CA). 
Разделы 414 CA и  414 CB 29 требуют 
от  крупных котируемых компаний рас-
крывать более широкие вопросы от-
носительно диверсифицированной ин-
формации: политики фирмы в  отно-
шении возраста, пола, образования 
и  профессиональной подготовки тру-
дящихся, информации о  рисках нефи-
нансового характера, противодействию 
и борьбе с коррупцией. Если компания 
не проводит политику в отношении од-
ного или нескольких нефинансовых во-
просов, стратегический отчет должен 
содержать четкое объяснение неспо-
собности компании сделать это. Одна-
ко, Закон о компаниях Великобритании 
определяет только содержание, но  ни-
как не формат стратегического отчета.

В декабре 2016 года правительство 
Великобритании опубликовало новые 
положения, реализующие Директиву 
2014 в отношении раскрытия нефинан-
совой и диверсифицированной инфор-
мации. Соединенное Королевство вы-
полнило Директиву 2014, приняв новые 
правила, вносящие поправки в  Закон 
о  компаниях Великобритании 2006  го-
да. Эти положения внесли поправки, ка-
сающиеся требований к стратегическо-
му отчету, и включают требования в от-
ношении разнообразия информации 30 
в  Правила раскрытия информации 
и транспарентности 31 – ​они применимы, 
начиная с 01 января 2017 года.

Таким образом, в  Великобритании 
был введен двойной режим отчетности: 
компании, на которые распространяет-
ся Директива 2014, должны будут вклю-
чать в  раздел стратегического отчета 
отчетность, содержащую нефинансо-
вую информацию согласно указанной 
Директиве. Эта информация не нужда-
ется в  проверке независимым аудито-
ром, хотя компании могут пройти про-
цедуру аудита на добровольной основе. 
Компании, не  охваченные Директивой 
2014 (например, компании малого биз-

29 Companies Act 2006. Section 414CB, URL: 
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/part/15

30 diversity
31 Disclosure and Transparency Rules, DTR
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неса) продолжат соблюдать существу-
ющие в  Великобритании требования 
о  раскрытии информации нефинансо-
вого характера. Несмотря на то, что Со-
единенное Королевство поддерживает 
транспарентность корпоративной от-
четности, голосование выхода из соста-
ва ЕС («Brexit») скорее всего повлияет 
и на то, что Великобритания не пожела-
ет согласовывать свой режим раскры-
тия информации с  изменениями, вве-
денными ранее Директивой 2014.

Таблица 1. Достоинства обязательной 
и добровольной отчетности

Добровольная отчет-
ность

Обязательная отчетность

Возможность опера-
тивно вносить поправ-
ки в стандарт отчет-
ности в соответствии 
с многосторонним 
подходом учета мне-
ний заинтересованных 
сторон

Возможность для 
различных междуна-
родных организаций 
оперативного пред-
ложения в своих стан-
дартах новых методик, 
подходов

Возможность импле-
ментации широкого 
круга эксперимен-
тальных показателей, 
формул и пр.

Единые гармонизированные 
требования подготовки отче-
тов: терминология, методики, 
принципы и пр.

Унифицированный набор по-
казателей KPI, позволяющий 
проведение сравнительного 
количественного и качествен-
ного анализа фирм одной 
отрасли

Существенное повышение до-
стоверности за счет возможно-
сти независимого обязательно-
го внешнего заверения

Единый обязательный формат 
нефинансовой отчетности спо-
собствует более полноценной 
работе профсоюзов с работни-
ками и руководителями пред-
приятий

Единый обязательный формат 
нефинансовой отчетности 
способствует инвестиционной 
деятельности, в том числе дви-
жению капитала в рамках пря-
мых зарубежных инвестиций 
и цифровизации финансовой 
сферы в целом

Обязательный формат нефи-
нансовой отчетности упрощает 
мониторинг деятельности 
предприятий со стороны нало-
говых и других государствен-
ных контролирующих органов

Источник: составлено авторами

Рассмотренные достижения в отно-
шении национальных и международных 

стандартов деловой практики позволи-
ли нам выявить их недостатки и преи-
мущества для содействия процессу им-
плементации лучшего мирового опыта 
в стандартизации (см. табл. 2).

На  наш взгляд, достоинства подго-
товки единого формата нефинансового 
отчета, обязательного к  составлению 
предприятиями, значимо превосходят 
достоинства разнородных форматов 
добровольной нефинансовой отчетно-
сти. Необходимо признать сложность 
самого процесса разработки и  после-
дующего признания какого-либо еди-
ного стандарта нефинансовой отчетно-
сти на международном уровне. Поэтому 
движение в  направлении стандартиза-
ции нефинансовой информации проис-
ходит «снизу – ​вверх», то есть с нацио-
нальных законов стран и их объедине-
ний в виде процесса конвергенции.
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MANDATORY NON-FINANCIAL 
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OF REDUCING INFORMATION 
ASYMMETRY
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Lomonosov Moscow State University

Purpose: The main purpose of this article is to 
explore the possibility of integrating best busi-
ness practices in the field of corporate social re-
sponsibility into existing financial reporting stan-
dards in order to reduce the observed informa-
tion asymmetry. Methods: The method of sys-
tematic diagnostics of international standards of 
business practice in relation to corporate social 
responsibility is used to identify the best such 
practices, as well as to analyze the strengths 

and weaknesses of legislative acts of a  wide 
range of countries and compare them with the 
existing provisions of international financial re-
porting standards from the perspective of pos-
sible integration and reduction of information 
asymmetry. Results: The main methods of pub-
lic disclosure of information by companies are 
defined, the existing most popular standards of 
business practice are systematized. In our opin-
ion, the best practices of preparing non-financial 
statements at the moment have been identified. 
The advantages of mandatory and voluntary re-
porting in the field of corporate social responsi-
bility are identified and compared. Conclusions 
and Relevance: The advantages of preparing 
a  single non-financial report format, which is 
mandatory for enterprises, significantly exceed 
the advantages of heterogeneous formats of 
voluntary non-financial reporting. It is necessary 
to recognize the complexity of the process of de-
veloping and subsequent recognition of a single 
standard of non-financial reporting at the inter-
national level. Therefore, the movement towards 
standardization of non-financial information oc-
curs “from the bottom up”, that is, from the na-
tional laws of countries and their associations in 
the form of a convergence process.

Keywords: non-financial reporting, corporate 
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dards, information asymmetry
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