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The author considers the issues of information transparency as a way to improve the efficiency of 
corporate governance in state-owned enterprises. An assessment is given of the general level of openness 
of local acts and financial statements of joint-stock state-owned enterprises. Directions for improving the 
quality of information disclosure by public sector companies are formulated.

Компании с государственным уча-
стием являются важными субъектами 
экономической деятельности, занимая 
значимое положение в структуре госу-
дарственной собственности Российской 
Федерации. В период с 2016 по 2022 годы 
отмечается устойчивый рост числа за-
нятых в компаниях с государственным 
участием с 7,2% до 8,6% от общего 
числа занятых в экономике. Динамика 
доли выручки коммерческих организа-
ций с государственной собственностью 
характеризуется некоторым падением 
в период пандемии – с 18% в 2018 году 
до 16% в 2020 году – и скачком роста 
в 2021 году до 19%. В 2021 году вклад 
данных компаний в объем ВВП составил 
43,3%, что выше показателя 2020 года 
на 6,8% и 3,2% показателя 2019 года [1]. 

Значимую долю в составе коммер-
ческих организаций с государственным 
участием составляют акционерные об-
щества. При этом, доля непубличных ак-
ционерных обществ с государственным 
участием уступает уровню публичных, 

количество которых постепенно со-
кращается: за период 2017 – 2019 года 
их число снизилось на 46%, в то время 
как число непубличных акционерных 
обществ напротив возросло на 21%. 
На данные структурные сдвиги оказали 
влияние процессы акционирования го-
сударственных унитарных предприятий, 
а также прекращения деятельности ак-
ционерных обществ, в том числе в связи 
с банкротством.

В настоящее время развитие компа-
ний с государственным участием испы-
тывает влияние ряда факторов, среди ко-
торых – санкционное давление. Данные 
условия вызывают необходимость изме-
нения подходов в корпоративном управ-
лении, направленных на обеспечение 
экономической устойчивости и инфор-
мационной безопасности. Актуальной 
тенденцией в развитии корпоративного 
управления в организациях государ-
ственного сектора стало расширение 
ограничений в представлении доступа 
к информации о компаниях.



213

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 9    2023

Цель исследования
Исследование направлено на опре-

деление особенностей информационной 
открытости компаний с государствен-
ным участием в условиях санкционного 
влияния, анализ современных подхо-
дов российских акционерных обществ 
в обеспечении транспарентности кор-
поративного управления. Насколько 
открытой представляется современная 
информационная политика компаний 
с государственной собственностью 
и каковы перспективы ее реализации – 
основные вопросы, составившие пред-
мет исследования.

Материал и методы исследования
Методическую основу исследования 

составляют системный и комплексный 
подходы, общенаучные методы познания 
(в том числе, систематизации и обобще-
ния, анализа и синтеза, сравнения и ана-
логий). Информационную основу ис-
следования представляют нормативно-
правовые акты, регулирующие вопросы 
корпоративного управления в компани-
ях с государственной собственностью, 
а также научные публикации, отчетные 
сведения и данные интернет-ресурсов 
государственных органов.

Результаты исследования и их 
обсуждение

Повышение степени информацион-
ной прозрачности компаний с государ-
ственным участием является важной 
тенденцией корпоративного управле-
ния, которая предусматривает размеще-
ние информации эмитентами ценных 
бумаг [3, 4, 5]. Правовыми актами пред-
усмотрены требования по публикации 
в свободном доступе финансовой (бух-
галтерской) отчетности, отчетов эмитен-
тов, существенных фактов и некоторых 
иных данных.

В условиях санкционного влияния 
процесс раскрытия информации компа-
ниями-эмитентами ценных бумаг пре-
терпел изменения. В ходе дискуссий 
указывалось на избыточную открытость 
российских акционерных обществ с го-
сударственной собственностью. В целях 
снижения санкционных рисков участни-
ков фондового рынка публичным акцио-
нерным обществам предоставлено право 
раскрывать или предоставлять информа-

цию в усеченном составе или отказаться 
от представления в публичном доступе 
сведений и документов, если это созда-
ет риск введения ограничительных мер 
в отношении данных организаций [6].

В этих условиях компании приняли 
разные подходы к представлению дан-
ных и внутренних документов. Акци-
онерные общества с государственным 
участием обеспечивают раскрытие ин-
формации по базовым компонентам: ло-
кальные документы, существенные фак-
ты (информация о проведении совета 
директоров и принятых решениях; о со-
вершении сделки организацией, подкон-
трольной акционерному обществу; о со-
бытиях, оказывающих влияние на коти-
ровки ценных бумаг и др.), отчетность 
(финансовая (бухгалтерская), экологиче-
ская, в области устойчивого развития), 
информация об аффилированных лицах. 
Вместе с тем содержание и степень рас-
крытия информации отличаются.

В целом в 2022 году большинство 
российских компаний следовали прин-
ципу траспарентности, размещая вну-
тренние документы на официальных 
веб-ресурсах. Вместе с тем степень 
охвата основного списка локальных 
актов не превысила 50%. В частности, 
в 2022 году в среднем 98% компаний 
публиковали устав, что ниже показателя 
2021 года, когда размещение устава в от-
крытом доступе обеспечивали все ком-
пании. Отказ компаний от публикации 
наиболее выражен в отношении актов 
в части управления рисками и органи-
зации внутреннего контроля, а также ка-
сательно отдельных субъектов в систе-
ме корпоративного управления (в част-
ности, ревизионной комиссии, корпо-
ративного секретаря). Доля компаний, 
размещающих Политику управления 
рисками, сократилась с 68% в 2021 году 
до 56% в 2022 году, Положение о вну-
треннем контроле – с 71% до 65%, поло-
жение о ревизионной комиссии – с 76% 
до 71% и о вознаграждении членов ре-
визионной комиссии  – с 24% до 21%, 
Положение о корпоративном секрета-
ре  – с 75% до 71%. Несущественным 
образом (на 1 – 2%) уменьшилась доля 
организаций, которые раскрывают акты 
о совете директоров и общем собра-
нии акционеров, положения об отдель-
ных комитетах (в частности, по кадрам 
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и вознаграждениям, стратегии компа-
нии), оценочные методики (например, 
оценку деятельности совета дирек-
торов). Положительная динамика ха-
рактерна по размещению компаниями 
документов, регулирующих вопросы 

дивидендной и антикоррупционной  
политики [8, 9]. Таким образом, общий 
уровень открытости локальных актов 
компаний, регулирующих отношения 
корпоративного управления, существен-
ным образом не снизился.

Таблица 1
Примеры раскрытия локальных документов акционерных обществ 

с  государственным участием в 2022 году

Локальные акты ПАО «Газ-
пром»

ПАО «Аэро-
флот»

ОАО 
«РЖД

ПАО «Рус-
Гидро»

ПАО «АЛ-
РОСА»

Устав + + + + +
Положение о СД + + - + +

Положение об Общем со-
брании акционеров + + - + +

Положение о корпоратив-
ном секретаре + - - - +

Кодекс корпоративного 
управления + + + + +

Кодекс корпоративной 
этики + + + + +

Положение о Комитете по 
аудиту + + - + +

Положение о Комитете по 
вознаграждениям и кадрам + - - + +

Положение о ревизионной 
комиссии + + + + +

Политика / Положение об 
управления рисками и вну-

треннего контроля
+ + - + +

Дивидендная политика + + - + +
Антикоррупционная по-

литика + + - + +

Экологическая политика + - - - -
Политика в области устой-

чивого развития + - - + +

Информационная политика - + + + +
Инсайдерская политика - + - + +
Политика в области вну-

треннего аудита + - + -

Положение о закупке про-
дукции + - + -

Источник: составлено автором на основе: https://www.gazprom.ru/investors/
documents/ [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.07.2023), https://ir.aeroflot.
ru/ru/corporate-governance/company-documents/ [Электронный ресурс] (Дата обра-
щения 08.07.2023), https://company.rzd.ru/ [Электронный ресурс] (Дата обращения 
08.07.2023), http://www.rushydro.ru/corporate/regulations_and_docs/  [Электронный 
ресурс] (Дата обращения 08.07.2023), https://www.alrosa.ru/about/documents/ [Элек-
тронный ресурс] (Дата обращения 08.07.2023).
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Таблица 2 
Примеры раскрытия отчетности акционерными обществами с государственным участием 

Отчетность
ПАО «Газ-

пром»
ПАО «Аэро-

флот» ОАО РЖД ПАО «Рус-
Гидро»

ПАО «АЛ-
РОСА»

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Годовой отчет + - + - + - + - - -

Финансовая (бухгал-
терская) отчетность, 

годовая
+ + + - + - + + - -

Консолидированная 
финансовая отчет-

ность (МСФО), еже-
квартальная, годовая

+ - + - + - + + + -

Бухгалтерская отчет-
ность, ежеквартальная + - - - + - + + - -

Отчетность эмитента, 
ежеквартальная + - + + + - + + - -

Экологическая отчетность + - - - - - + - - -
Отчет об устойчивом 

развитии + - + - + - + - + -

Операционные результа-
ты деятельности, ежеме-

сячно, ежеквартально
- - + + + + - - + -

Источник: составлено автором на основе: https://www.gazprom.ru/investors/disclosure/
reports/2022/ [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.06.2023), https://ir.aeroflot.ru/
reporting/annual-reports/  [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.06.2023), https://
company.rzd.ru/ru/9471 [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.06.2023), http://www.
rushydro.ru/investors/reports/ [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.06.2023), https://
www.alrosa.ru/investors/results-reports/ [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.06.2023).

Таблица 3 
Примеры лучших практик раскрытия информации акционерными обществами 

с  государственным участием

ПАО «АЛРОСА» (8+) ПАО «РусГидро» (8)
Раскрыта информация о структуре собственников Раскрыта информация о структуре уставно-

го капитала
Вопрос о реализации информационной политики 
контролирует наблюдательный совет 

Вопрос о реализации информационной по-
литики рассматривается советом директоров

Раскрыта информация о вознаграждении внешнего 
аудитора

Раскрыта информация о вознаграждении 
внешнего аудитора

Регулярна актуализация информации на официаль-
ном сайте компании

Регулярна актуализация информации на 
официальном сайте компании

В открытом доступе – информация о членах орга-
нов управления

В открытом доступе в полном объеме –фи-
нансовая отчетность (по РСФО и МСФО)

В открытом доступе – информация о корпоратив-
ном секретаре

Раскрыта информация о существенных 
сделках

В открытом доступе – информация о работе наблю-
дательного совета
Годовой отчет включает большой объем дополни-
тельной информации

Источник: составлено на основе http://rid.ru/nacionalnyj-rejting/rezultaty-
nrku [Электронный ресурс] (Дата обращения 08.07.2023).
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Таким образом, акционерные обще-
ства с государственным участием следуют 
принципу открытости в части публикации 
локальных актов, регулирующих направ-
ления корпоративного управления, а также 
отношения с акционерами и инвесторами. 
На официальных сайтах компаний разме-
щается полный пакет внутренних докумен-
тов, регулирующих вопросы деятельности 
органов управления и различных направ-
лений внутренней политики компаний. 
Средний срок обновления документов со-
ставляет 3-4 года.

Наибольшая степень закрытия касается 
публикации отчетности, а также текущей 
информации об изменении в составе ор-
ганов управления компанией, движении 
в структуре акционерного капитала и т.д. 
По итогам 2021 года около 60% компа-
ний обеспечивали размещение отчетности 
на официальных веб-ресурсах; по итогам 
2022 года их уровень сократился до 33% [8]. 
Большая часть компаний, отказавших-
ся от размещения квартальной и годовой 
отчетности, представлена компаниями 
с государственным участием, в том числе 
ПАО «Аэрофлот», ПАО «Роснефть», ПАО 
«Транснефть» и др. Из публичного доступа 
удалено более 25 тыс. отчетов. За 2022 год 
количество сообщений на специализиро-
ванных серверах раскрытия информации 
(например, Центра раскрытия корпора-
тивной информации Интерфакса и др.) 
сократилось от 2 до 7 раз (в зависимости 
от содержания). 

Таким образом, акционерные общества 
с государственным участием в 2022 году 
приняли различные стратегии информаци-
онной прозрачности. Большинство в пол-
ной мере воспользовались правом усечен-
ного раскрытия информации, ограничив 
публичный доступ к финансовой отчетно-
сти (как по российским, так и международ-
ным стандартам), исключив публикацию 
годового отчета, не размещая отчеты эми-
тентов. Отдельные компании сохранили 
практику открытого доступа к бухгалтер-
ской отчетности, не публикуя ситуацион-
ную информацию о существенных фактах. 
Вместе с тем присутствуют организации, 
которые ограничили публикацию отдель-
ных сведений о компании или ее лицах, 
в целом придерживаясь принципа инфор-
мационной открытости.

Оценка раскрытия компаниями инфор-
мации (проводимая по 36 критериям) – один 

из элементов, учитываемых в националь-
ном индексе корпоративного управления, 
призванном отразить уровень практики 
и риски управления компанией. По итогам 
2021 года ПАО «АЛРОСА» и ПАО «РусГи-
дро» заняли соответственно 2 и 5 позиции 
в национальном рейтинге корпоративного 
управления, относясь к группе компаний 
с передовой практикой корпоративного 
управления [8, 9].

Реализация информационной по-
литики компаний с государственным 
участием в современных условиях тре-
бует индивидуального баланса между 
раскрытием и ограничением доступа 
к информации. Ограничения, либо не-
раскрытие сведений лишает инвесторов 
и акционеров аналитической основы для 
принятия взвешенных инвестиционных 
решений, повышает неопределенность 
в выборе финансовых инструментов. 
Кроме того, создаваемый компаниями 
информационный дефицит повышает 
риск появления недостоверной инфор-
мации о компании. В этой связи, сни-
жение информационной открытости 
компаний с государственным участием 
можно рассматривать только как времен-
ную меру. Транспарентность – это фак-
тор, который повышает степень доверия 
к компании со стороны стейкхолдеров, 
ее конкурентоспособность и инвестици-
онную привлекательность.

Выводы
Повышение качества раскрытия ин-

формации – важнейшее направление по-
вышения эффективности корпоративного 
управления в коммерческих организациях 
с государственным участием. Его реализа-
ция предполагает:

Во-первых, усиление информационной 
прозрачности компаний в области устойчи-
вого развития. Сведения в области устойчи-
вого развития позволяют охарактеризовать 
влияние деятельности компании на эконо-
мическую, социальную, экологическую 
системы, а также отразить риски органи-
зации, связанные с влиянием данных фак-
торов. Согласно результатам мониторинга, 
публичные акционерные общества активно 
размещают информацию в самостоятель-
ном отчете – отчете об устойчивом разви-
тии, который формируется наряду с эколо-
гическим отчетом, отчетом о социальной 
ответственности. По широте и степени ох-
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вата информация в рамках самостоятель-
ных отчетов превышает формат годового 
отчета, отличаясь разнообразной структу-
рой. В соответствии с принятыми рекомен-
дациями, предпочтительным является рас-
крытие информации в области устойчивого 
развития в сводном годовом отчете. При 
этом, в состав информации, подлежащей 
раскрытию, может быть включена: стра-
тегия устойчивого развития и ее целепо-
лагание, отражающая вклад организации 
в решение национальных, региональных 
и местных задач экономического, экологи-
ческого и социального толка; ответствен-
ность членов органов управления компани-
ей по вопросам устойчивого развития; учет 
вопросов устойчивого развития в кадровой 
политике, политике вознаграждения; све-
дения о рисках и результатах в области 
устойчивого развития. Повышению дове-
рия к информации способствует независи-
мая внешняя оценка (профессиональное 
подтверждение) фактических значений по-
казателей в области устойчивого развития 
(например, таких показателей, как объемы 

выбросов парниковых газов, потребления 
озоноразрушающих веществ и др.).

Во-вторых, применение риск-
ориентированного подхода при размеще-
нии финансовой информации, что пред-
полагает оценку рисков, связанных с раз-
мещением либо отказом от размещения 
информации. Функции управления по-
добными рисками могут быть возложены 
на соответствующее подразделение (под-
разделение управления рисками) во взаи-
модействии со специальной группой экс-
пертов, формирующей мнение относитель-
но объема размещения финансовой инфор-
мации с учетом запросов профессиональ-
ных и розничных инвесторов (в том числе, 
на показатели рентабельности активов 
и капитала, ликвидности, капитализации 
и иные показатели финансовой устойчиво-
сти, дивидендной политики).

В-третьих, включение специальных 
разделов и форумов в формат информаци-
онных ресурсов компании, позволяющих 
размещать ответы на распространенные во-
просы инвесторов и акционеров.
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