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В статье описаны мероприятияI=предпринимаемые государством в целях совер-
шенствования систем материального стимулирования руководящих лиц акцио-
нерных обществ с государственным участиемI=в том числеI=с помощью внедре-
ния в деятельность компаний международных принциповI=основанных на реко-
мендациях Совета по финансовой стабильностиK= Предложена система оценки=
материального стимулирования в госкомпанияхI=проанализирован опыт выплат=
вознаграждений высшему менеджменту и членам советов директоров крупней-
ших госкомпанийK=
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В настоящее время институт корпоративного управления в акцио-
нерных обществах с государственным участием=Eдалее=–=АОF=претерпева-
ет значительные измененияI= во многом инициированные государствомI=
выступающим в роли акционераI=и направленные на комплексное и все-
стороннее совершенствование практики корпоративного поведенияI=в том=
числе с учетом мировых стандартовK= Как отметил первый заместитель=
председателя правительства Российской Федерации ИK=ШуваловI=«это не-
обходимо для тогоI=чтобы управление в компаниях и принятие наиболее=
важных решений приобретало более транспарентный характер и служило=
неким эталоном для компанийI=в акционерном капитале которых государ-
ство не участвует»NK==

Построение качественных систем корпоративного управления в гос-
компаниях невозможно без создания системы мотивации ключевых лицI=
принимающих непосредственное участие в управлении акционерными=
обществамиI= т.еK=относящихся к категории руководящего состава компа-
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нийK=Прежде всегоI=это руководители компаний=Eгенеральные директораI=
председатели коллегиальных исполнительных органовFI= топ-менеджмент=
(члены коллегиальных исполнительных органовI= заместители руководи-
телей госкомпанийFI=члены советов директоров госкомпанийK==

С момента наступления мирового финансового кризиса в= OMMU= гK=
принципы вознаграждения менеджмента стали объектом пристального=
внимания аналитиковI=экономистов и политиков развитых странK=Анали-
тики ОЭСР видят причины кризиса мировой финансовой системы в по-
рочной практике агрессивных систем вознаграждения топ-менеджмента=
банковI=нацеленных на краткосрочный результатNK==

ИтакI= перед государством стоит задача по внедрению в АО таких=
систем материального стимулирования их руководящего составаI=которые=
смогут не только мотивировать на надлежащую реализацию поставлен-
ных государством задачI=но и нацелить на реализацию стратегических це-
лей АОI= способствовать минимизации рисков для компании от прини-
маемых управленческих решенийI= а также росту стоимости компании в=
долгосрочной перспективеK=

В= OMM9= гK= вышло поручение Президента Российской Федерации от= =
S=апреля=OMM9=гK=№ Пр-UORI=согласно которому правительству необходимо=
было принять мерыI= направленные на ограничение размеров вознаграж-
дений руководящему составу акционерных обществ с государственным=
участиемK=

В целях оптимизации размера выплачиваемого руководящему соста-
ву АО вознаграждения государством был осуществлен ряд мероприятийI=
которые включают в себя следующие:=

NK=В соответствии с поручением Правительства Российской Федера-
ции от=OU=июля=OMM9=гK=№ ВЗ-ПNP-4ORO=АО было рекомендовано преду-
смотреть механизм обеспечения взаимосвязи размеров вознаграждений=
как сотрудникам компанииI=так и членам совета директоров с результата-
ми финансово-хозяйственной деятельности акционерного общества за от-
четный период на основе системы ключевых показателей эффективности=
(КПЭFK==

OK=В рамках исполнения поручения Правительства Российской Феде-
рации от= 4= декабря= OMNM= года № КА-ПNP-UO9TI= были приняты меры по=
внедрению в АО Общих подходов к унификации системы оплаты трудаI=
основанных на рекомендациях Совета по финансовой стабильности= Eда-
лее=–=Общие подходыFK=
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PK=Проведена работа по формированию при органах управления об-
ществ специализированных комитетовNK=

4K=Минэкономразвития России разработаны методологические прин-
ципы по оптимизации размера вознагражденияI= выплачиваемого членам=
советов директоров АОI=рекомендованные к использованию поручением=
ИK=Шувалова от=NU=сентября=OMM9=года № ИШ-ПNP-RPSNK=

Вместе с этим систему мероприятий по совершенствованию меха-
низмов выплат вознаграждений руководящим лицам АОI= реализуемую=
государствомI=нельзя назвать целостнойI=т.кK=в ней не предусмотрен один=
из ключевых аспектов регулирования= –= оценка эффективности практик=
материального стимулирования руководящих лицK==

В связи с этим очевидна необходимость разработать многокри-
териальную и гибкую систему оценки материального стимулирования=
госкомпанийI= которая призвана стать основой для формирования обрат-
ной связи между государством и АО и позволит правильно оценивать=
насколько реализуемые государством мероприятия оказываются дейст-
веннымиI=каковы результаты внедрения тех или иных рекомендацийK==

Определение статистической выборкиK= В связи с темI =что в=
собственности государства находятся пакеты акций более чем= OIR= тысK=
компанийI=расположенных по всей территории РФI=основой исследования=
практики материального стимулированияI= сложившейся в госкомпанияхI=
является формирование статистической выборки из общего числа АО для=
углубленного и детального анализа динамики размеров соответствующих=
выплат их руководящему составуK=

При формировании выборки целесообразно исходить из следующих=
критериев:=

–= репрезентативность выборки определяется на основе статисти-
ческих данных о суммарном размере вознагражденияI= выплаченного=
руководящему составу госкомпаний в= OMNN= гKI= исходя из размера доли=
вознаграждения акционерных обществI= попавших в выборкуI= от общей=
суммы соответствующих выплат по всем госкомпаниямI=представившим=
данную информациюX==

–= масштабы финансово-хозяйственной деятельности госкомпаний с=
учетом размера доли результатов деятельности акционерных обществ=
(выручкаI= несальдированная чистая прибыльI= уровень долговых обяза-
тельствI=объем поступлений в федеральный бюджет в виде дивидендовF=в=
общей сумме соответствующих показателей по всем госкомпаниямX=

                                                             
N В Кодексе корпоративного поведенияI=рекомендованном к применению распоряжением=
ФКЦБ России от=4=апреля=OMMO=гK=№=4ONLрI=отмеченоI=что критерии определения размера=
вознаграждения высшего менеджмента АО должны разрабатываться комитетом совета=
директоров по кадрам и вознаграждениям и одобряться советомK 
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–= степень информационной открытости госкомпанийI= которая=
определяется на основе полноты раскрытия акционерными обществами=
сведений о вознаграждениях руководящего состава=Eпо даннымI=представ-
ленным в РосимуществоI=а также на официальных сайтахFK=

Автор настоящей статьи проанализировал данные о практике выплат=
вознаграждений руководящему составу=PN=АО:=

–= суммарный размер вознагражденияI= выплаченного высшему=
менеджменту данных АО в=OMNN=гKI=составил=SOB=от общей суммы соот-
ветствующих выплат по всем АОI=представившим данную информациюX=
размер вознаграждения членов советов директоров данных АО по итогам=
OMNN=гK=составил=9SB=от общей суммы соответствующих выплат по всем=
ГКI=представившим данную информациюX==

–= выручкаI= полученная данными компаниями по итогам= OMNN= гKI=
составила=U9B=от общей выручки ГКX=

–=несальдированная чистая прибыль АОI=полученная по итогам=OMNN=гKI=
составила=94B=от аналогичного показателя по всем рассматриваемым ГКX==

–=на АО приходится=UPB=от общей суммы долговых обязательств ГК=
по итогам=OMNN=гKX=

–= АО обеспечили= TUB= поступлений в федеральный бюджет в виде=
дивидендовK==

Обобщенная информация о данных АО представлена в таблK=NK=
=

Таблица 1  
Характеристика АОI=включенных в выборку=

Вид деятельности= Наименование= Доля РФ в=
УКI=B=

Горнодобывающая промышлен-
ность= АК=«АЛРОСА»=EОАОF= RMI9=

Металлургия= ОАО=«ПЗЦМ»= NMM=

Сельское хозяйство=
ОАО=«Головной центр по воспроиз-
водству сельскохозяйственных жи-
вотных»=

NMM=

ОАО=«АК=«Транснефть»= TU=Химическая и нефтехимическая=
промышленность= ОАО=«Корпорация=«Росхимзащита»= NMM=

ОАО=«Концерн=«Созвездие»= NMM=
ОАО= «Концерн ПВО= «Алмаз-
Антей»= NMM=

ОАО= «Корпорация= «Тактическое=
ракетное вооружение»= NMM=

ОАО= «Научно-производственная=
корпорация=«Уралвагонзавод»= NMM=

ВПК=
=
=
=
=

ОАО=«ОАК»= 9MIR=
ТорговляI= материально-техническое=
снабжение и сбыт= ОАО=«Совкомфлот»= NMM=
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Вид деятельности= Наименование= Доля РФ в=
УКI=B=

ОАО=«ОЗК»= NMM=
ОАО=«Росагролизинг»= NMM=
ОАО=«Россельхозбанк»= NMM=
ОАО АИЖК= NMM=

Финансово-кредитная сфераI=кон-
салтингI=управление=

ОАО Банк ВТБ= TRIR=
fTI= коммуникацииI= информационно=
-=вычислительное обслуживание= ОАО=«Связьинвест»= TR=

ОАО=«Газпром»= PUI4=
ОАО=«Зарубежнефть»= NMM=
ОАО=«НК=«Роснефть»= N=акцияN=
ОАО=«РусГидро»= SMIR=
ОАО=«СО ЕЭС»= NMM=
ОАО=«ФСК ЕЭС»= T9IU=

ТЭК=

ОАО=«Холдинг МРСК»= SMIR=
ОАО=«Аэрофлот»= RNIO=
ОАО= «Международный аэропорт=
Шереметьево»= UP=

Транспорт=EвоздушныйI=водныйI=
автомобильный,ж/дFI=грузоперевоз-
ки=
=
= ОАО=«РЖД»= NMM=

ОАО=«Концерн=«Моринсис-Агат»= NMM=
ОАО=«Концерн=«Океанприбор»= NMM=

Все виды машиностроения и метал-
лообработка=
= ОАО=«ОСК»= NMM=
ЛегкаяI=пищеваяI=мебельная про-
мышленность= ОАО=«ПО=«Кристалл»= NMM=

=
В таблK=O=представлены основные сведения о практике выплаты воз-

награждений высшему менеджменту АОI=попавших в указанную выборкуK=

Таблица 2 
Основные сведения о составе вознаграждений высшему менеджменту АОI=

включенных в выборку=
Период=Наименование выплаты= OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=

ВознаграждениеI=тысK=рубK= SOP=TSO= 4PM=NON= 4MU=O4R= RSU=MSR=
Темп прироста размера выплатI=B= -= -PNB= -RB= P9B=
Темп прироста общего размера окладаI=B= -= NMB= -4NB= -9B=
Темп прироста общего размера премиальных=
выплатI=B= -= -POB= 4PB= PNB=

Темп прироста общего размера годового бону-
саI=B= -= -SMB= PTB= NTB=

                                                             
N Российская Федерация косвенно= Eчерез ОАО= «Роснефтегаз»F= владеет контрольным=
пакетом акций в размере=S9IRB=от уставного капитала компанииK=
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На основе анализа данных о выплатахI= произведенных высшему=
менеджменту АОI= включенных в выборкуI= можно сделать следующие=
выводы:=

– наблюдается последовательное снижение выплат вознаграждения=
высшему менеджменту АОI =включенных в выборку в=OMM9=гK =Eна=PNB=по=
сравнению с аналогичным показателем в= OMMU =гKF =и в= OMNM =гK =Eна= RB =по=
сравнению с=OMM9=гKFK=Однако в=OMNN=гK=сумма указанных выплат выросла в=
сравнении с=OMNM=гK=на=P9BX==

– снижение общей суммы вознаграждения единоличного=
исполнительного органа= EЕИОF= АО достигается в основном за счет=
уменьшения суммы окладаK=Уменьшение размеров премиальных выплат и=
годовых бонусовI=существенно повлиявшее на характер динамики общей=
суммы вознагражденийI= полученной высшим менеджментом ГКI=
наблюдается лишь в=OMM9=гK=в сравнении с=OMMU=гKX==

– в некоторых АО= EАК= «АЛРОСА»= EОАОFI= ОАО= «НК= «Роснефть»I=
ОАО= «Совкомфлот»I= ОАО= «ПО= «Кристалл»I= ОАО= «РЖД»I= ОАО= «СО=
ЕЭС»= и ОАО= «ФСК ЕЭС»FI= снизивших общую сумму вознаграждения=
высшему менеджменту в= OMM9= гK= за счет уменьшения= Eлибо невыплатыF=
премий и годовых бонусовI=наблюдается рост окладаI=получаемого ЕИОK=
Подобные примеры также наблюдаются в=OMNM=гK=EОАО=«Россельхозбанк»F=
и= OMNN= гK= EОАО= «Корпорация= «Росхимзащита»I= ОАО= «Корпорация=
«Тактическое ракетное вооружение»I= ОАО= «Связьинвест»= и ОАО=
«Совкомфлот»FK= Это свидетельствует о томI= что высшим менеджментом=
компаний предпринимаются попытки компенсировать снижение размера=
получаемого вознаграждения за счет увеличения суммы выплатI= не=
зависящих от показателей деятельности АОK=

Информация о суммах вознагражденийI= выплачиваемых членам=
советов директоров АОI=включенных в выборкуI=представлена таблK=PK==

=
Таблица 3 

Сведения о вознагражденияхI=выплачиваемых членам советов директоров=
АОI=включенных в выборку за=OMM8–OMNN=ггK=

Период=Показатель= OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=
Общая сумма вознагражденияI= выпла-
ченного ЧСД=EЧНСF=АОI=тысK=рубK= NRR=NOR= N9R=U9S= OS9=NR4= 4UR=NN9=

Темп прироста общей суммы возна-
гражденияI=B= -= OS= PT= UM=

Средний размер вознагражденийI= по-
лученных ЧСД=EЧНСF=АОI=тысK=рубK= OS=9NS= PN=MRR= 4P=MN9= RU=PM4=

Темп прироста средних выплатI=B= -= NR= P9= PS=
Темп прироста количества ЧСД=EЧНСFI=
получивших вознаграждениеI=B= -= 4M= -P= PO=
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Учитывая эти данные о выплатах вознаграждений членам советов=
директоров АОI=можно отметитьI=чтоI=несмотря на поручение президента=
РФ от= S= апреля= OMM9= гK= № Пр-UORI= в рассматриваемых АО наблюдается=
стабильная тенденция к увеличению размеров вознагражденияI=
получаемого членами их советов директоров за свою деятельностьK=Таким=
образомI=можно сделать вывод о томI=что это поручение президента РФ о=
снижении размера вознаграждения руководящему составу АО=
систематически не исполняется в полной мереK==

Методика оценки эффективности материального вознагражде-
нияI= выплачиваемого руководящему составу АОK С темI =чтобы на-
глядно продемонстрировать сущность описываемой в настоящей статье=
методики оценки эффективности материального вознагражденияI=выпла-
чиваемого руководящему составу АОI=проведен анализ общих сумм воз-
награждений руководящего состава АОI=включенных в выборку за=OMMU–
OMNN=ггK==

Сущность подхода к анализу эффективности систем материального=
стимулирования руководящего состава госкомпаний сводится к следую-
щему:==

NK= Проводится сравнение показателей результативности деятельно-
сти АОI=включенных в выборкуI=с показателями по российской экономике=
в целом:==

NKNK=Показатель=«Выручка АО=–=ВВП России»K=
Рассчитывается коэффициент эффективности АО по выручкеI= де-

монстрирующийI=как соотносятся темпы роста рассматриваемого показа-
теля финансово-хозяйственной деятельности АОI=включенных в выборкуI=
с динамикой макроэкономических показателей:=

Кo===ETo=/=TdaP)=G=NMMBI= = = = = = = ENF=
где Кo=–=коэффициент эффективности АО по выручкеI=BX=
To=–=темп роста выручкиI=полученной АОI=BX=
Tdam=–=темп роста ВВП РоссииI=BK=
Расчетные данные о динамике рассматриваемых показателей пред-

ставлены в таблK=4K=
Данные таблицы= 4= наглядно демонстрируют тенденциюI= склады-

вающуюся в экономике в рассматриваемый период= Eспад в российской=
экономике=–=снижение ВВП России в=OMM9=гK=и постепенное восстановле-
ние к докризисному уровню в период=OMNM–OMNN=ггKFK=Вместе с этим АОI=
включенным в выборкуI= несмотря на кризисные тенденцииI= удалось=
обеспечить рост выручки в=OMM9=гKI=в связи с чем можно говорить о суще-
ственной роли данных компаний в демпфлировании негативного влияния=
последствий мирового финансового кризиса на российскую экономикуK=
Однако в=OMNM= гK= наблюдается существенное снижение выручки данных=
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компаний в противоположность тенденции к посткризисному восстанов-
лениюI=наметившейся в российской экономикеK=

=
Таблица 4 

Данные для оценки эффективности АО по выручке=
в млрд рубK=

Период=Показатели= OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=
ВВП= 4N=OTT= PU=M49= P9=TTS= 4N=4TM=
Индекс-дефлятор ВВПNI=B= NNU= NMO= NN4IO= NNRIR=
Темп роста ВВПIB= -= 9O= NMR= NM4=
Выручка АОI=вклK=в выборку== T=MOR= U=TOS= S=4TO= U=STO=
Дефлированная выручка АОI=
вклK=в выборку= R=9RR= T=ORP= 4=TNO= R=4S4=

Темп роста дефлированной вы-
ручкиI=B= -= NOO= SR= NNS=

Коэффициент эффективности=
АО по выручкеI=B= -= NPO= SO= NNN=

=
NKOK=Показатель=«Чистая прибыль АО=–=сальдированная чистая при-

быль по РФ»K==
Рассчитывается коэффициент эффективности деятельности АО по=

чистой прибыли:=
КNI===ETNI=/=TdNI)=G=NMMBI= = = = = = = EOF=
где КNf=–=коэффициент эффективности АО по чистой прибылиI=BX=
TNf=–=темп роста чистой прибылиI=полученной АОI=BX=
TdNf=–=темп роста чистой прибыли по РоссииI=BK=
Расчетные данные о динамике показателей чистой прибыли пред-

ставлены в таблK=RK=
=

Таблица 5 
Данные для оценки эффективности АО по чистой прибыли=

в млрд рубK=
Период=Показатели= OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=

Чистая прибыль=EсальдированнаяF=по РФ= P=UMN= 4=4PO= S=PPN= T=N4M=
Темп роста чистой прибыли по РФI=B= -= NNT= N4P= NNP=
Чистая прибыль АОI=вклK=в выборку= NPN= 9UM= 9P4= N=PSR=
Темп роста чистой прибыли АОI =вклK =в вы-
борку= -= TRM= 9R= N4S=

Коэффициент эффективности АО по чистой=
прибылиI=B= S4P= ST= NPM= S4P=

                                                             
N Дефлятор ВВП оценивает степень инфляции по всей совокупности товаров и услугI=
производимых и потребляемых в государствеK=
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Данные таблицы= R= наглядно демонстрируют тенденциюI= склады-
вающуюся в экономике в рассматриваемый периодI=а именноI=стабильный=
рост чистой прибыли по РФ на протяжении=OMM9–OMNN=ггK=Для АОI=вклю-
ченных в выборкуI= в= OMNM= гK= наблюдается снижение суммарной чистой=
прибыли данных компанийK==

NKPK =Показатель= «Уровень долговых обязательств АО= – =ВВП Рос-
сии»K=

Рассчитывается коэффициент эффективности АО по уровню долго-
вых обязательств:=

Кa===ETdaP=/=Ta)=G=NMMBI= = = = = = = EPF=
где Кa= –= коэффициент эффективности АО по уровню долговых=

обязательствI=BX=
Ta=–=темп роста уровня долговых обязательств АОI=BX=
Tdam=–=темп роста ВВП РФI=BK=
В таблK= S= представлены показателиI= использованные в формуле= EPF=

при определении коэффициента эффективности АО по уровню долговых=
обязательствK==

=
Таблица 6 

Данные для оценки эффективности АО по уровню долговых обязательств=
в млрд рубK=

Период=Показатели= OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=
ВВП= 4N=OTT= PU=M49= P9=TTS= 4N=4TM=
Темп роста ВВПIB= -= 9O= NMR= NM4=
Индекс-дефлятор ВВПI=B= NNU= NMO= NN4IO= NNRIR=
Уровень долговых обязательств АОI=вклK=в=
выборку= P=UR4= R=OPP= P=M4S= R=49P=

Дефлированный уровень долговых обяза-
тельств АОI=вклK=в выборку= P=OSU= 4=4PS= O=RUO= 4=SRS=

Темп роста дефлированного уровня долго-
вых обязательств АОI=вклK=в выборкуI=B= -= NPS= RU= NUM=

Коэффициент эффективности АО по уров-
ню долговых обязательствI=B= -= SU= NUM= RU=

=
NK4K=Результаты сравнения используются при расчете интегрального=

коэффициента эффективности вознаграждений руководящего состава АО:=
IКE===MI4GEКo=H=КNI=)=H=MIOGКaI== = = = = E4F=
где= fКb= –= интегральный коэффициент эффективности деятельности=

АОK=
Результаты расчетов интегрального коэффициента эффективности=

деятельности АО за рассматриваемый период представлены в таблK=TK=
=
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Таблица T  
Значения интегрального коэффициента эффективности деятельности АО=

в процентах=

Период= Интегральный коэффициент эффективности==
деятельности АО=

OMM9=гK= PO4=
OMNM=гK= UT=
OMNN=гK= NMU=
Среднее значение за анализируе-
мый период= N4R=

=
На основе проведенного анализа можно сделать вывод о томI=что ГКI=

включенные в выборкуI=развивались достаточно эффективно в=OMM9=гK=по=
сравнению с экономикой РФ в целомK =Данная ситуация во многом обу-
словлена привлечением со стороны АО заемных средств на развитие= Eв=
том числе бюджетных инвестицийFI=вследствие чего темп роста долговых=
обязательств АО обгоняет темп роста ВВП РФK=По итогам=OMNM=гK=резуль-
татыI= полученные данными АОI= оказываются ниже общероссийскихK= В=
связи с темI =что уровень долговых обязательств АО снизился почти в=O =
разаI =можно сделать вывод о томI =что ГК были вынуждены производить=
значительные выплаты по погашению своих долговых обязательствI=и это=
сказалось на снижении итоговых значений выручки и чистой прибылиK=
Сложившаяся в=OMNM=гK=ситуация отражается в падении уровня интеграль-
ного коэффициента эффективности деятельности АО ниже=NMMBK=В=OMNN=гK=
у ГКI =включенных в выборкуI =наблюдаются положительные темпы при-
роста как суммарной выручкиI=так и суммарной чистой прибылиK=Уровень=
привлеченных АО в=OMNN=гK=долговых обязательств становится вышеI=чем=
в=OMM9=гK=Вместе с тем рост уровня долговых обязательств АО не превы-
шает темпы роста ВВП РФK==

OK=Сопоставление темпов роста размеров вознаграждений руководя-
щего состава АОI=включенных в выборкуI=с результатами анализа эффек-
тивности их деятельности делается на основе расчета следующих показа-
телей:=

–= коэффициент сопоставления размеров вознаграждений высшего=
менеджмента АО с темпами динамики годовой выручки:=

КCEO__===ETCEO=/=To)=G=NMMBI=== = = = = ERF=
где= КCbl__= –= коэффициент сопоставления размеров вознаграждений=

высшего менеджмента АО с темпами динамики годовой выручкиI=BX=
TCbl= –= темп роста размеров вознаграждения высшего менеджмента=

АОI=BX=
To=–=темп роста выручкиI=полученной АОI=BK=
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–=коэффициент сопоставления размеров вознаграждений членов со-
ветов директоров АО с темпами динамики годовой чистой прибылиN:=

Кa_===ETAa=/=TNI)=G=NMMBI= = = = = = = ESF=
где Кa_= –= коэффициент сопоставления размеров вознаграждений=

ЧСД=EЧНСF=АО с темпами динамики годовой чистой прибылиI=BX=
TAa=–=темп роста средних размеров вознаграждений ЧСД=EЧНСF=АОI=BX=
TNf=–=темп роста чистой прибылиI=полученной АОI=BK=
–= коэффициент сопоставления размеров вознаграждений руководя-

щего состава АО с темпами динамики дивидендных выплат:=
К_===ET_=/=Tdiv)=G=NMMBI== = ETF=
где К_= –= коэффициент сопоставления размеров вознаграждений=

руководящего состава АО с темпами динамики дивидендных выплатI=BX=
T_= –= темп роста средних размеров вознаграждений руководящего=

состава АОI=BX=
Tdiv= –= темп роста дивидендовI= перечисленных АО в федеральный=

бюджетI=BK=
Результаты сравнения используются при расчете интегрального=

коэффициента сопоставления размеров вознаграждений руководящего=
состава АО с результатами их деятельности:=

IК_===MI4GEКCEO=_=H=Кa_=)=H=MIOGК_I=== = = = EUF=
где= fК_= –= интегральный коэффициент сопоставления размеров=

вознаграждений руководящего состава АО с результатами их=
деятельностиK=

Соответствующие расчетные данные представлены в таблK=UK=
Значение интегрального коэффициента эффективности деятельности=

АОI= включенных в выборкуI= в= OMM9= гK= почти в= NM= раз превышает=
интегральный коэффициент соответствия размеров вознаграждений=
руководящего состава АО результатам их деятельностиK= Данный факт=
свидетельствует о томI =что в АО были предприняты попытки сократить=
размеры вознаграждения руководящего состава с учетом общегосудар-
ственной политикиI=выраженной в поручении Президента РФ от=S=апреля=
OMM9=гK=№ Пр-UORK=
 

                                                             
N Так как выплаты вознаграждений высшему менеджменту осуществляются из выручки=
компанииI= целесообразно производить сравнение динамики именно этих показателейK=
Вознаграждения членов советов директоров АО являются платой за их работуI=которуюI=
по сутиI= должен осуществлять акционерI= имеющий в своем распоряжении=
нераспределенную чистую прибыль компании и принимающий соответствующие=
решения на годовом общем собрании акционеровK= Поэтому сравнению в данном=
контексте будут подвергаться именно эти показателиK=



Е. Литвина 
 
N4M=

Таблица 8 
Результаты сопоставления размеров вознаграждений руководящего==

состава АО с результатами их деятельности=
Период=

Показатели=
OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=

Общая сумма вознаграждения руководящего=
состава АОI=вклK=в выборкуI=тысK=рубK= TTU=UT= SOS=NT= STT=9U= N=MRP=NU4=

Темп роста общей суммы вознаграждения=
руководящего состава АОI= вклK= в выборкуI=
B=

-= UM= NMU= NRR=

Темп роста общего размера вознаграждения=
высшего менеджмента АОI=вклK=в выборкуI=B== -= S9= 9R= NP9=

Темп роста среднего размера вознагражде-
ния членов советов директоров АОI =вклK =в=
выборкуI=B=

-= NNR= NP9= NPS=

Дивиденды АОI =вклK =в выборкуI =перечис-
ленные в федеральный бюджетI=млрд рубK= NM= PU= SP= NNR=

Темп роста дивидендов АОI=вклK=в выборкуI=B= -= PT4= NSS= NUP=

КCbl=_= -= RS= NOU= NM4=

Кa_= -= NR= N4S= 9P=

К_= -= ON= SR= UR=

IК_= -= PP= NOP= 9S=

Сопоставление интегральных показателей=

IКЕ=/=IК_= -= 9I9= MIT= NINP=

=
Вместе с этим и в=OMM9=гK=в практике материального стимулирования=

руководящих лиц ряда ГК наблюдались негативные примерыI= а именно:=
рост вознагражденийI=выплачиваемых высшему менеджменту АО на фоне=
снижения как выручкиI=так и чистой прибылиI=полученных по итогам=OMM9=
гK= по сравнению с= OMMU= гK= характерен в указанном периоде для ОАО=
«Корпорация= «Росхимзащита»= Eразмер соответствующих выплат в= OMM9= гK=
увеличился на=NMBFK=Вознаграждение членов советов директоров по итогам=
их работы в= OMM9= гK= при описанной ситуации с динамикой показателей=
деятельности АО существенно выросло в трех ГК:= ОАО= «Аэрофлот»=
(размер соответствующих выплат по итогам= OMM9=гK= увеличился в= O=разаFI=
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ОАО= «Корпорация= «Росхимзащита»= Eпо итогам= OMMU= гK= соответствующие=
выплаты не производилисьI= в этой связи указанный рост является=
абсолютнымF= и ОАО= «Совкомфлот»= Eразмер соответствующих выплат по=
итогам=OMM9=гK= увеличился в=P=разаFK=При этом количество членов советов=
директоровI= получивших выплаты за= OMM9= гKI= увеличилось лишь в ОАО=
«Аэрофлот»K=

Как видно из полученных данныхI= выплаты вознаграждений=
руководящему составу АОI= производимые в= OMNM= гKI= не соотносятся с=
результатами деятельности АОK= ТакI=интегральный коэффициент эффек-
тивности деятельности АО в= OMNM =гK =составил= UTBI =а аналогичный=
коэффициентI= демонстрирующий эффективность размеров вознагражде-
ний составил= NOPBI= т.еK= очевидноI= что темпы роста размеров вознаг-
ражденийI= полученных руководящими лицами АО за работу в= OMNM= гKI=
значительно опережали уровень развития компанийK=

В качестве примера можно привести тот фактI= что рост вознаг-
ражденийI=выплачиваемых высшему менеджменту АО на фоне снижения=
как выручкиI= так и чистой прибылиI= полученных по итогам= OMNM= гK= по=
сравнению с=OMM9=гKI=характерен в указанном периоде для ОАО=«Концерн=
«Моринсистема-Агат»=Eразмер соответствующих выплат в=OMNM=гK=увели-
чился на=O9BFI=ОАО=«Росагролизинг»=Eразмер соответствующих выплат в=
OMNM= гK= увеличился на= UBFI= ОАО= «СО ЕЭС»= Eразмер соответствующих=
выплат в= OMNM= гK= увеличился на= NOBF= и ОАО= «Совкомфлот»= Eразмер=
соответствующих выплат в=OMNM=гK=увеличился на=4NBFK=

Рост суммы вознагражденийI= выплаченных высшему менеджменту=
ГК по итогам= OMNM= гK= по сравнению с= OMM9= гKI= опережает прирост=
рентабельности по чистой прибыли по итогам=OMM9= гK= в АК=«АЛРОСА»=
(ОАОF=Eна=NORBFI=ОАО=«Аэрофлот»=Eна=NTTBFI=ОАО=«Головной центр по=
воспроизводству сельскохозяйственных животных»= Eна= NMBFI= ОАО=
«Корпорация= «Тактическое ракетное вооружение»= Eна= NPRBFI= ОАО=
«Связьинвест»= Eнезначительное опережение на= MINBFK= Рост суммы=
вознагражденийI=выплаченных членам советов директоров АО по итогам=
OMNM=гK=по сравнению с=OMM9=гKI=опережает рост рентабельности по чистой=
прибыли по итогам=OMNM=гK=в ОАО=«АК=«Транснефть»=Eна=UBFK=

В=OMNN=гK=ситуация заметно выравниваетсяI=что видноI=прежде всегоI=в=
превышении значения интегрального коэффициента эффективности=
деятельности АО над интегральным коэффициентом эффективности=
выплат вознагражденийK= Вместе с этим темпы роста общего размера=
вознаграждения руководящего состава АО возросли по сравнению с=OMNM=гK=
иI=несмотря на тоI=что данный рост в целом соотносится с положительными=
тенденциямиI=наметившимися в деятельности АОI=нельзя не отметить тот=
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фактI=что темп роста вознаграждений руководящего состава АО опережает=
темпы роста годовых выручки и чистой прибыли данных компанийK==

ТакI= рост суммы вознагражденийI= выплаченных высшему=
менеджменту АО по итогам= OMNN= гK= по сравнению с= OMNM= гKI= опережает=
прирост объемов годовой выручки по итогам= OMNN= гK= в= NN= АО:= АК=
«АЛРОСА»=EОАОF=Eна=NPOBFI=ОАО=«Головной центр по воспроизводству=
сельскохозяйственных животных»= Eна= SOBFI= ОАО= «Зарубежнефть»= Eна=
NOBFI= ОАО= «Концерн= «Созвездие»= Eна= PBFI= ОАО= «Научно-производ-
ственная корпорация= «Уралвагонзавод»= Eпо данным компании размер=
вознаграждения ЕИО в= OMNN= гK= вырос по сравнению с= OMNM= гK= в= P= разаI=
выручка компании по итогам=OMNN=гK=превысила аналогичный показатель=
по итогам=OMNM=гK=на=OPBFI=ОАО=«РЖД»=Eна=O4BFI=ОАО=«РусГидро»=Eпо=
данным компании размер вознаграждения ЕИО в= OMNN= гK= вырос по=
сравнению с= OMNM= гK= в= T= разI= выручка компании по итогам= OMNN= гK=
превысила аналогичный показатель по итогам=OMNM=гK=на=4BFI=ОАО=«ФСК=
ЕЭС»= Eна= N4PBFI= ОАО= «Холдинг МРСК»= Eпо данным компании размер=
вознаграждения ЕИО в= OMNN= гK= вырос по сравнению с= OMNM= гK= в= P= разаI=
выручка компании по итогам=OMNN=гK=превысила аналогичный показатель=
по итогам=OMNM=гK=на=NNBFI=Банк ВТБ=EОАОF=Eпо данным компании размер=
вознаграждения ЕИО в= OMNN= гK= вырос по сравнению с= OMNM= гK= в= P= разаI=
выручка компании по итогам=OMNN=гK=превысила аналогичный показатель=
по итогам=OMNM=гK=на=4BFK=

Рост суммы вознагражденийI= выплаченных членам советов=
директоров АО по итогам= OMNN= гK= по сравнению с= OMNM= гKI= опережает=
прирост объемов годовой чистой прибыли по итогам=OMNN=гK=в четырех АО:=
ОАО=«Концерн=«Созвездие»=Eпо данным компании размер вознаграждения=
ЧСД в= OMNN =гK =вырос по сравнению с= OMNM =гK =в= P =разаI =чистая прибыль=
компании по итогам=OMNN=гK=превысила аналогичный показатель по итогам=
OMNM= гK= на= N9BFI= ОАО= «Корпорация= «Росхимзащита»= Eна= NRNBFI= ОАО=
«Международный аэропорт Шереметьево»=Eна=OUBFI=ОАО=«Совкомфлот»=
(на=O9BFK=

Кроме этогоI= в= OMNN= гK= наблюдается наименьший разрыв в темпах=
динамики дивидендовI= перечисляемых АО в федеральный бюджетI= и=
размеров вознаграждений руководящего состава АОK=

Анализируя данные о результатах деятельности АОI= включенных в=
выборкуI= можно также отметитьI= что в некоторых АО темп прироста=
размеров вознагражденияI= выплачиваемого членам советов директоров=
АОI= превышает темп прироста дивидендных выплат в федеральный=
бюджет:=

NF= В ОАО= «Аэрофлот»= рост суммы вознагражденийI= выплаченных=
членам совета директоров компании по итогам= OMM9= гKI= по сравнению с=
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OMMU= гK= опережает прирост дивидендовI= перечисленных в федеральный=
бюджет по итогам=OMM9=гK=на=POBK=Аналогичная ситуация наблюдается в=
компании и в отношении роста суммы соответствующих выплат членам=
совета директоров ОАО=«Аэрофлот»=по итогам=OMNMI=который опережает=
прирост дивидендов на=NNMBK=

OF =В ОАО= «НК= «Роснефть» =рост суммы вознагражденийI =выпла-
ченных членам советадиректоров компании по итогам= OMNM= гKI= по=
сравнению с= OMM9= гK= опережает прирост дивидендовI= перечисленных в=
федеральный бюджет по итогам=OMNM=гK=на=N4TBK==

PF=В ОАО=«Совкомфлот»=рост суммы вознагражденийI=выплаченных=
членам совета директоров компании по итогам= OMNM= гKI= по сравнению с=
OMM9= гK= опережает прирост дивидендовI= перечисленных в федеральный=
бюджет по итогам=OMNM=гK=на=TMBK=

4F= В= «Корпорация= «Росхимзащита»= рост суммы вознагражденийI=
выплаченных членам совета директоров компании по итогам=OMNN=гKI=по=
сравнению с= OMNM= гK= опережает прирост дивидендовI= перечисленных в=
федеральный бюджет по итогам=OMNN=гK=на=NRNBK==

RF =В ОАО= «Международный аэропорт Шереметьево» =рост суммы=
вознагражденийI= выплаченных ЧСД компании по итогам= OMNN= гKI= по=
сравнению с= OMNM= гK= опережает прирост дивидендовI= перечисленных в=
федеральный бюджет по итогам=OMNN=гK=на=UMBK==

SF= В ОАО= «РусГидро»= рост суммы вознагражденийI= выплаченных=
членам совета директоров по итогам= OMNN= гKI= по сравнению с= OMNM= гK=
опережает прирост дивидендовI= перечисленных в федеральный бюджет=
по итогам=OMNN=гK=на=TOBK=

TF= В Банке ВТБ= EОАОF= рост суммы вознагражденийI= выплаченных=
членам наблюдательного совета компании по итогам= OMNN= гKI= по=
сравнению с= OMNM= гK= опережает прирост дивидендовI= перечисленных в=
федеральный бюджет по итогам=OMNN=гK=на=N4TBK==

=
PK= Оценка уровня адаптивности систем материального стимулиро-

вания руководящего состава АО осуществлялась на основе расчета=
коэффициента ритмичностиI представляющего собой отношение=
усредненного значения отклонения к среднему размеру вознаграждения=
руководящего состава рассматриваемых АОI=выраженное в процентахK=

С тем чтобы оценить уровень ритмичности систем материального=
стимулирования руководящего состава АО рассчитывается ряд=
показателей=Eитоговые данные представлены в таблK=9F:=

NF= Средний размер вознаграждения руководящего состава АОI=
включенных в выборкуI= определяется по формуле= E9F= расчета средней=
арифметической величины:=
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где Х= –= анализируемая величинаI= в данном случае в качестве Х=
выступает общая сумма вознаграждения руководящего состава АОI=
включенных в выборкуX=

n=–=количество показателей в изучаемой совокупностиK=
OF= Абсолютное отклонение общего размера вознаграждения=

руководящего состава АОI= включенных в выборкуI= от его среднего=
значения рассчитывается по формуле=ENMF:=

XXid -= I = = = = = = = = ENMF=
где= d= –= абсолютное отклонение общего размера вознаграждения=

руководящего состава АОI= включенных в выборкуI= от его среднего=
значенияK=

PF= Усредненное значение отклонения рассчитывается по формуле=
средней арифметическойK=

4F= Коэффициент ритмичности представляет собой отношение=
усредненного значения отклонения к среднему размеру вознаграждения=
руководящего состава рассматриваемых ГКI=выраженное в процентах=EсмK=
формулу=ENNFFK=

X
dKr = I= = = = = = = = ENNF=

где=hr=–=коэффициент ритмичностиK=
По итогам произведенных расчетов коэффициент ритмичности=

общей суммы вознаграждения руководящего состава АОI =включенных в=
выборкуI= составил= NTBK= Дальнейший анализ предполагает нахождение=
эталонного значения для коэффициента ритмичности в рассматриваемых=
условиях и сравнение с ним полученного значенияK==

С этой целью примем за нормальное значение колебания показателя=
вокруг общего трендаI= характеризующего изменчивость общей суммы=
вознаграждения руководящего состава ГКI=следующее=EсмK=формулу=ENOFF:=

Krэ===PB=H=ТпрI== = = = = = = ENOF=
где=hrэ=–=эталонное=Eпредельно допустимое в рамках наблюдаемого=

трендаF=значение коэффициента ритмичностиX=
PB= –= по нашему мнениюI= допустимая норма колебаний статисти-

ческой величиныX==
Тпр= –= среднегодовой темп прироста общей суммы вознаграждения=

руководящего состава АОI= включенных в выборкуI= характеризующий=
общий тренд в динамике данного показателя=Eрассчитывается по формуле=
ENPFFK=
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Таблица 9  

Расчет уровня ритмичности систем материального стимулирования=
руководящего состава ГК=

в тысK=рубK=
Период= OMMU=гK= OMM9=гK= OMNM=гK= OMNN=гK=

Общая сумма вознаграждения=
руководящего состава АОI=вклK=в=
выборку=

TTU=UUT= SOS=MNT= STT=P9U= N=MRP=NU4=

Средний размер вознаграждения=
руководящего состава АОI=вклK=в=
выборку=

TST=9U4=

Отклонение от среднего значения= NM=9MP= EN4N=9STF= E9M=RUSF= OUR=OMM=
Усредненное значение отклонения= NP4=SRS=
hrI=B= NT=
ТпрI=B= NMIS=
hrэI=B= NPIS=

=
ИтакI= коэффициент ритмичности общей суммы вознаграждения=

руководящего состава АОI= включенных в выборкуI= при сопоставлении с=
его предельно допустимым значениемI= показывает незначительные=
колебания соответствующего размера вознагражденияK= По нашему=
мнениюI=из данной ситуации следует два ключевых вывода:=

–= в системах материального стимулирования руководящего состава=
АО заложена определенная направленность стимулированияI= которая=
выражается в отсутствии существенных колебаний размеров вознаг-
раждений руководящего состава АО от общего трендаX==

–= системам материального стимулирования руководящего состава=
АО присуща инерционность иI= следовательноI= низкий уровень адаптив-
ности к складывающейся экономической ситуации и ее последствиям для=
АОK=

4K= Оценка степени зависимости между размерами вознаграждения=
руководящего состава АО и результатами деятельности АО на основе=
расчета коэффициента корреляции Пирсона= Eрасчетные значения пред-
ставлены в таблK= NMF= и сопоставление его значения со значением= =
t-критерия в распределении СтьюдентаK=

С учетом малого объема выборочной совокупности можно исходить=
из тогоI= что величина= tрасч при условии= r= == MI= распределена по закону=
Стьюдента с=En-OF=степенями свободыK=Полученную величину сравнивают=
со значением=t-критерия в распределении СтьюдентаK=Если рассчитанная=
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величина= tрасч меньше= tI= то полагаютI= что коэффициент корреляции в=
генеральной совокупности в действительности равен нулю и=
соответственно эмпирический коэффициент корреляции существенно не=
отличается от нуляNK=

=
Таблица 10  

Значения соответствующих коэффициентов корреляции между=
показателями деятельности и размером вознаграждения==

руководящего состава АО=
Результат дея-
тельности АО=

Общая сумма=
вознагражде-

ния=

Общая сумма=
вознаграждения выс-
шего менеджмента=

Общая сумма возна-
граждения членов=

советов директоров=
Выручка= MI4= MIMS= MI4=
Чистая прибыль= MI4= -MI4= MIU=
Рентабельность= MIP= -MIS= MIT=

=
К оценке значимости корреляции между различными категориями=

вознаграждений руководящего состава АОI= включенных в выборкуI= и=
результатами деятельности АОI= по нашему мнениюI= следует применить=
именно описанный методK= Расчет= tрасч будет производиться по формуле=
EN4FK=

Oрасч
N

O

r
nrt
-

-
= I== = = = = = = =EN4F=

где=n=–=объем выборкиX=
r=–=рассчитанный коэффициент корреляции=EсмK=таблK=NNFK=
=

Таблица 11 
Оценка значимости корреляции=Etрасч)=между показателями деятельности==

и размером вознаграждения руководящего состава АО=

Результат деятельности АО= Общая сумма=
вознаграждения=

Общая сумма=
вознагражде-

ния ЕИО=

Общая сумма=
вознагражде-

ния ЧСД=
ВыручкаI=тысK=рубK= MIR= MIN= MIS=
Чистая прибыльI=тысK=рубK= MIS= -MIT= NI9=
Рентабельность= MI4= -MI99= NIS=

=
ИтакI= по итогам сопоставления значения показателя= tрасч со значе-

нием=t-критерия в распределении Стьюдента можно сказатьI=что даже для=

                                                             
N ЕфимоваI= М.РK= Общая теория статистики:= учебник= L= М.РK= ЕфимоваI= Е.ВK= ПетроваI= =
В.НK=РумянцевK=–=МK:ИНФРА-МI=OMMSK=–=сK=OPT-OPUK=



Оценка эффективности вознаграждения руководящего состава  
 

N4T=

самого низкого уровня значимостиN в рассматриваемой выборке отсутст-
вует зависимость между изучаемыми признакамиK==

Тем не менееI= примечательна степень взаимной согласованности в=
изменениях размеров вознаграждения высшего менеджмента АОI=
включенных в выборкуI=и результатов деятельности компаний в целомK=В=
частностиI= на фоне колебаний показателя чистой прибыли= Eи как=
следствиеI= рентабельностиF= АО наблюдается высокая степень рассогла-
сованности данных колебаний с динамикой сумм вознаграждений=
высшего менеджмента АОI= что выражается в отрицательном характере=
рассчитанного нами показателя корреляцииK=

Указанная рассогласованность в значениях показателей деятельности=
АО и размерах вознагражденияI= выплачиваемого руководящему составу=
АОI= является следствием тогоI= что в действующих в АО системах=
материального стимулирования не предусмотрен механизм адекватной=
реакции на изменения в показателях деятельности АОI=что прежде всего=
связано с их низкой ритмичностьюK=

Для объяснения данного фактаI= на наш взглядI= необходимо=
воспользоваться основными постулатами теории адаптивных ожиданийOK=
В гипотезе адаптивных ожиданий ключевую роль играет лаг ожиданийI=
под которым понимается время пересмотра ожидаемого значения=
переменной в результате ее текущих измененийK=

Существенный рост показателей деятельности АО по итогам=OMM9=гKI=
несмотря на кризисные тенденции в мировой и российской экономикеI=
привели к созданию адаптивных ожиданий от деятельности руководящего=
составаK= В частностиI= тенденция к росту показателей используются в=
качестве основной характеристики деятельности руководящего состава=
АО и на ее основе формируются дальнейшие ожидания в отношении=
хорошей работы менеджмента и соответствующее им вознаграждениеK=

Кроме этогоI= согласно институциональной теорииI= менеджерыI=
обладающие большим количеством информации о деятельности компа-
нииI=получают возможность манипулировать механизмом опосредования=
размеров вознаграждений руководящего состава АОI= заложенным в=
системах материального стимулированияK= В частностиI= менеджмент мо-
жет устанавливать заниженные плановые значения показателей деятель-
ности АОI =и с учетом адаптивных ожиданий со стороны акционера и=
рынка в отношении высокого качества его работы в независимости от=
реальных экономических условийI= легко достичь необходимых=

                                                             
N Уровень значимости=–=вероятность ошибочно опровергнуть основную гипотезуK 
O Адаптивные ожидания= –= это формирование будущих значений экономической=
переменной только на основе ее прошлых значенийI=на базе адаптацииK 



Е. Литвина 
 
N4U=

результатовK= По нашему мнениюI= этим также объясняется тот фактI= что=
вознаграждение руководящего состава АО растет опережающими=
темпами по сравнению с показателями деятельности АОK=

На наш взглядI=предложенная в настоящей статье методика анализа=
систем материального стимулирования руководящего состава АО=
позволяет выявить слабые места в сложившейся практике материального=
стимулирования и рассчитатьI= насколько существующий уровень=
вознаграждения превышает достаточный его уровеньI= сопоставимый с=
результатами работы руководящих лицK==

Исследование динамики объемов вознагражденийI= полученных=
руководящим составом АОI= включенных в выборку в= OMMU–OMNN= ггKI=
проведенное с использованием разработанной методики анализаI=
позволило получить следующее практически значимые результаты:==

· в системах материального стимулирования руководящего состава=
АО заложена определенная степень направленности процесса стимулиро-
ванияI= которая выражается в отсутствии существенных колебаний=
размеров вознаграждений руководящего состава АО от общего трендаX==

· системам материального стимулирования руководящего состава=
АО присуща инерционность иI= следовательноI= низкий уровень адаптив-
ности к складывающейся экономической ситуации и ее последствиям для=
АОK=

· поручение Президента РФ от=S=апреля=OMM9=гK=№ Пр-UOR=привело к=
снижению размера вознаграждения руководящему составу не во всех из=
рассматриваемых АОX=

· в= OMNM= гK= негативная динамика финансовых результатов АОI=
включенных в выборкуI= не отражается на динамике вознаграждений=
руководящему составу компанийX=

· в ряде рассматриваемых АОI=не выплачивающих дивиденды своим=
акционерамI=практикуются выплаты вознаграждений ЧСД=EЧНСF=АОX=

· начиная с= OMNM =гK =в АОI =включенных в выборкуI =темпы роста=
вознаграждений руководящему составу начинают опережать темпы роста=
основных показателей их финансово-экономической деятельностиK=

=
=
=
=
=
=
=
=


