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Формирование корпоративных 
ценностей в системе корпоративного управления 

Аннотация. Формирование корпоративных ценностей играет ключевую роль в 

управленческой системе современных компаний, определяя их стратегию и культуру. 

Тенденции развития корпоративного управления последних лет неразрывно связаны с 

ажиотажем инвесторов, регуляторов и, как следствие, лиц, ответственных за принятие 

управленческих решений, вокруг корпоративных ценностей. Так, анализ корпоративной 

отчетности практически любой публичной компании непременно включает оценку того, какое 

значение и в какой мере компания и ее руководство уделяют интересам заинтересованных 

сторон, насколько деятельность фирмы соотносится с принципами корпоративной социальной 

ответственности, какое место в повестке заседаний совета директоров занимают вопросы 

корпоративной и деловой этики и насколько цели компании соответствуют целям общества в 

целом. Современные социально-экономические условия предопределяют необходимость 

модификации управленческой системы предприятия, что выражается в изменениях ценностно-

целевых установок, способствующих удовлетворению запросов потребителей и упрочнению 

своей позиции в конкурентно-ориентированной среде. Следовательно, залогом эффективного 

управления организацией, ее устойчивой результативности выступает осознанное принятие 

сотрудниками корпоративных ценностей. Целью настоящей работы является определение 

особенностей формирования корпоративных ценностей в системе корпоративного управления 

с учетом структуры принятия управленческих решений и влияние заинтересованных сторон. 

Автор приходит к выводу, что развитие корпоративных ценностей происходит через изменение 

существующей структуры управления, а именно преобразование подходов к распределению 

собственности, привлечение новых управленцев и новых групп заинтересованных сторон. 
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Введение 

Роль корпоративных ценностей в системе управления компании и их влияние на 

результативность управленческих решений до сих пор остается слабо изученными. Отсутствие 

интереса со стороны представителей академической среды во многом объясняется общий 

характером решений и рекомендаций, которые массово интегрированы в компаниях. В этой 

связи для систематизации факторов, определяющих важность корпоративных ценностей для 

системы управления компанией, следует определить теоретическую основу для объяснения 

корпоративных ценностей как результата корпоративного управления, в широком смысле 

определяемого как структура собственности, совета директоров и заинтересованных сторон. 

Исследование особенностей определения и формирования корпоративных ценностей в системе 

корпоративного управления предполагает применение следующих методов: 

• анализ отечественных научных публикаций, прогнозно-аналитических работ, 

материалов научных конференций, семинаров и круглых столов, статистических 

данных, периодических изданий, материалов зарубежных и отечественных 

исследователей, а также информации, доступной в сети Интернет; 

• выделение и синтез главных компонентов принятия управленческих решений, 

влияющих на формирование корпоративных ценностей в компании и 

представляющих значение в контексте обоснования необходимости развития 

корпоративной культуры. 

Целью данной работы является изучение проблематики формирования корпоративных 

ценностей в системе корпоративного управления. 

Объект исследования — система корпоративного управления. 

Предмет исследования — формирование корпоративных ценностей в системе 

корпоративного управления. 

 

1. Материалы и методы 

При написании автором использовались следующие методы: анализ, сравнение, 

обобщение научных исследований и статей, визуализация данных, синтез. 

Для достижения поставленной цели в работе были поставлены следующие задачи: 

1. Изучить теоретическую базу, сложившуюся по теме формирования 

корпоративных ценностей в системе корпоративного управления. 

2. Рассмотреть факторы, влияющие на формирование корпоративных ценностей в 

системе корпоративного управления. 

3. Определить проблемы, препятствующие развитию корпоративных ценностей в 

системе корпоративного управления. 

В основу исследования легли научные труды М.Л. Сакаева, Д.А. Ермилиной [1], 

И.Л. Шевченко [2], В.И. Кабалиной, Л.М. Чеглаковой [3], И.Ю. Беляевой, М.М. Пуховой [4], 

И.Л. Шевченко [5], М.В. Шумейко [6], И.Л. Шевченко [7], Х.П. Харчилавы [8], В.И. Кабалиной, 

К.В. Решетниковой [9], Н.Б. Гусаревой, К.Г. Царитовой [10] и т. д. 

 

2. Результаты и обсуждения 

Дело в том, что фирма не должна придерживаться определенных ценностей — не по 

причине того, что они лучше в инструментальном или моральном смысле, а в силу структуры 
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корпоративного управления. Так, если корпорация как таковая является не более чем 

юридической единицей, то ее ценности должны в конечном счете происходить из предпочтений 

или ценностей заинтересованных сторон. Другими словами, корпоративные ценности 

создаются в том случае, если компания интернализируют ценности значимых 

заинтересованных сторон. 

Заинтересованные стороны могут влиять на компанию напрямую — через рыночные 

сделки и контракты, не навязывая собственных ценностей. Тем не менее, транзакционные 

издержки и информационные проблемы в значительной степени ограничивают использование 

контрактных механизмов. В условиях отсутствия полноты контрактов приходится 

использовать нерыночные механизмы управления. 

 

Рисунок 1. Институционально-культурная структура 

принятия управленческих решений (составлено автором по материалам1) 

В данном ключе следует предположить, что интернализация предпочтений 

заинтересованных сторон включает в себя трехэтапный процесс, схематически показанный на 

рисунке 1 и включающий следующие элементы: 

1. Распределение прав собственности. 

2. Формирование состава совета директоров. 

3. Влияние заинтересованных сторон. 

Процесс формирования корпоративных ценностей формально схож на каждом этапе и 

включает в себя распределение влияния между группами различными заинтересованных 

сторон: на каждом из этапов осуществляется выбор в пользу включения определенных 

заинтересованных сторон в процесс принятия решений и, как следствие, исключения других. 

Тем не менее, между этапами также существует логическая причинно-следственная связь: 

собственность определяет специфику распределения остаточных прав контроля между 

потенциальными владельцами, который в свою очередь назначают членов совета директоров и 

делегируют обязанности. 

На начальном этапе решением о собственности осуществляется распределение прав 

между соответствующими сторонами, то есть существующими и потенциальными 

заинтересованными агентами деятельности компании. Данный этап сопряжен с проблемой 

подбора, при которой владельцы с определенными характеристиками сопоставляются с 

фирмами, имеющими собственные специфические характеристики. Под характеристиками 

собственника следует понимать доступ к информации, капиталу и знаниям.  

 
1  ResearchGate GmbH. Corporate Values and Corporate Governance — Режим доступа — https://www.researchgate.ne

t/publication/242338057_Corporate_Values_and_Corporate_Governance (дата обращения: 23.06.2024). 
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В целом, все характеристики фирмы могут быть отнесены к соответствующим 

заинтересованным сторонам, что значительно упрощает обсуждение того набора ценностей, 

который формируется в компании. К важным характеристикам фирмы относятся размер, 

технология, виды деятельности, характеристики информационного состояния бизнеса и т. д. 

При заданных характеристиках фирмы экономическая теория корпоративной собственности 

предполагает, что собственность будет распределяться таким образом, чтобы минимизировать 

транзакционные издержки: владельцы интернализируют свои рыночные операции с фирмой, 

тогда как эффективное распределение собственности минимизирует общие издержки, которые 

фирма несет при заключении сделок с соответствующими группами заинтересованных сторон. 

В таком случае любая заинтересованная сторона или группа заинтересованных сторон может в 

любой момент сделать предложение действующим владельцам о приобретении собственности. 

В результате такого подхода к определению прав собственности и определяются владельцы 

компании. В условиях неполных контрактов данный процесс имеет существенные последствия 

с точки зрения дальнейшего формирования ценностей и моделей поведения компании. 

На втором этапе принимается решение о составе совета директоров — распределяются 

места в совете среди потенциальных членов, группу которых составляют представители 

заинтересованных сторон, а также профессиональные менеджеры и директора. Обычно советы 

директоров избираются собственниками, но в некоторых странах члены советов директоров 

могут назначаться другими заинтересованными сторонами — работниками, местными 

сообществами, представителями государства. Собственники делегируют совету директоров 

многие права на принятие решений, в том числе касающихся корпоративных ценностей. 

В компаниях с раздельным владением и контролем такой подход предполагает, что 

менеджеры играют ключевую роль в создании или изменении системы корпоративных 

ценностей. В этой связи состав совета директоров является ключевым фактором, 

определяющим данный процесс. С юридической точки зрения члены совета директоров несут 

солидарную ответственность перед всеми акционерами и кредиторами, однако теоретики 

организационного права утверждают, что члены совета директоров могут также выступать в 

качестве агентов конкретных заинтересованных сторон, что представляет собой двойную роль, 

которая иногда может противоречить их фидуциарным обязанностям. Например, 

представители работников могут проявлять особый интерес к условиям труда. 

На третьем этапе совет директоров заключает неявные контракты с ключевыми 

заинтересованными сторонами. Как было описано ранее, компания может быть объектом 

влияния формальных контрактов и рыночных сделок — такие отношения можно 

смоделировать как ограничения, при соблюдении которых максимизируется корпоративная 

целевая функция. В этой связи следует уделять особое внимание роли неявных контрактов, 

основанных на репутации и корпоративной культуре. Один из аргументов состоит в том, что 

столь «мягкие» переменные требуют более пристального внимания, чем стандартные 

экономические соображения, чтобы вообще оказывать влияние на принятие корпоративных 

решений. 

Очевидно, что весь описанный процесс происходит в определенном правовом, 

институциональном и культурно-идеологическом контексте, условия которого оказывают 

непосредственное влияние на корпоративные ценности. Различия в правовых системах, 

проявляющиеся, например, в различном подходе к защите миноритарных инвесторов, также 

могут влиять на корпоративные ценности, а именно то, какое внимание компании уделяют 

акционерной стоимости. Вместе с тем косвенное влияние на корпоративные ценности могут 

оказывать институциональные условия могут оказывать через структуру собственности, 

которая также может существенно различаться в разных странах. На итоговые ценности также 

влияет структура совета директоров, а именно принципы его формирования, такие как 
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соотношение исполнительных и неисполнительных директоров, а также наличие или 

отсутствие представительства сотрудников. 

Корпоративные ценности в классическом смысле можно определить как убеждения, 

которые помогают компаниям делать выбор между доступными средствами и целями, или, 

иначе говоря, как значение, которое лица, принимающие корпоративные решения, придают 

альтернативным целям при принятии решений. Альтернативными целями могут быть 

бухгалтерская рентабельность, доходность акций, потребительская ценность, занимаемая доля 

рынка, перспективы роста компании, степень удовлетворенности сотрудников, избыток 

поставщиков или показатели социальной эффективности компании (имидж, воздействие на 

окружающую среду, налоговые поступления). Такие установки могут быть текущими или 

будущими значениями переменных, отражающих компромисс между краткосрочной и 

долгосрочной перспективами развития компании. По сути, они косвенно включает и тот вес, 

который менеджеры придают своим личным целям. 

При таком понимании корпоративных ценностей поведение компании можно 

смоделировать как баланс между альтернативными интересами или, более формально, как 

максимизацию ожидаемого значения функции корпоративной стоимости, определенной на 

диапазоне потенциальных переменных целей. В практическом смысле важно, влияют ли и в 

какой степени потенциальные переменные цели на поведение компании. Если у компании нет 

собственных ценностей, то они будут непременно привнесены извне — от участников 

корпоративных отношений и заинтересованных сторон. Нередко бывает и так, что отдельные 

заинтересованные стороны могут стремиться навязать организации свои предпочтения, чтобы 

максимизировать свои соответствующие функции полезности. В таком случае функция 

стоимости компании может быть выражена как функция этих целей. 

С концептуальной точки зрения важно различать ценности, которые существуют сами 

по себе («конечные ценности») и те, что рассматриваются в качестве инструментов для 

достижения более базовых, основополагающих целей. Стандартной практикой может быть 

рассмотрение создания акционерной стоимости как общей цели, а таких переменных, как 

контролируемая доля рынка, эффективность затрат, удовлетворенность сотрудников и 

безопасность продукции, как средства достижения этой цели. Некоторые руководители могут 

рассматривать безопасность продукции и удовлетворенность сотрудников как 

самостоятельные цели, другие же могут считать создание акционерной стоимости лишь 

необходимым условием для реализации своего видения бизнеса. 

На словах членами совета директоров могут поддерживаться такие цели, как 

максимизация акционерной стоимости, что позволяет оправдать собственные интересы, 

утверждая, что безопасность продукции и удовлетворенность сотрудников являются средством 

достижения этой цели. В этой связи следует придерживаться теории и причинно-следственной 

методологии, чтобы с любой степенью уверенности предсказать, какие ценности будут 

преобладать в той или иной компании. В этой связи теория корпоративных ценностей должна 

быть направлена на предсказание того, какие переменные цели будут влиятельными в данной 

компании для данного контекста принятия решений, а также какой акцент лица, ответственные 

за принятие управленческих решений, сделают на каждой цели. 

В простом (линейном) случае корпоративная целевая функция представляет собой 

средневзвешенную величину, которая придает фиксированные веса 𝛼 = (𝛼1 … , 𝛼𝑖. … 𝛼𝑛) между 

нулем и единицей диапазону потенциальных целей 𝑝 = (𝑝1 … , 𝑝𝑖. … 𝑝𝑛). Интуитивно весовые 

коэффициенты должны равняться единице, поскольку между альтернативными значениями 

должен быть компромисс: если субъект придает большее значение одной цели, то фактически 

преуменьшает значение других. Безусловно, некоторые веса могут равняться нулю, что 

отражает прагматическую логику, при которой менеджеры просто не могут удовлетворить все 
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фактические или потенциальные требования. Тем не менее, поведение компании должно 

максимизировать ожидаемое значение объективной функции V: 

𝑀𝐴𝑋 𝐸(𝑉(𝑝)) = 𝐸(𝛼𝑝), ∑ 𝑎𝑖 = 1𝑛
𝑖=1 . 

В стандартной общей агентской модели средневзвешенные корпоративные целевые 

функции возникают, если принципалы имеют квазилинейные функции полезности. Однако, 

хотя данный кейс является показательным, он, вероятно, не является достаточно общим. Дело 

в том, что некоторые ценности рассматриваются как прокси или инструменты для общих целей 

в иерархии «средства — цели», например, внимание к акционерам может рассматриваться как 

средство или самоцель. В свою очередь весовые коэффициенты могут зависеть от переменных 

эффективности, если лица, принимающие решения, «удовлетворяют», а не максимизируют, то 

есть отказываются от развития потенциала цели после достижения удовлетворительного, 

планового уровня. В этой связи следует необходимым мыслить в терминах корпоративной 

целевой функции, а не фиксированного набора корпоративных ценностей. 

 

Заключение 

Веса/значения решений зависят от состояния переменных цели. Предлагаемый подход 

заключается в том, чтобы рассматривать фирму как совокупность неполных контрактов между 

заинтересованными сторонами. Некоторые отношения между стейкхолдерами могут 

эффективно координироваться рыночными контрактами — другие же предполагают 

значительные инвестиции в конкретные отношения, информационную асимметрию и внешние 

эффекты. Заботы важнейших заинтересованных сторон могут быть интернализованы в 

корпоративную целевую функцию с помощью других нерыночных механизмов управления. 

Во-первых, критически важные заинтересованные стороны могут приобрести полную или 

частичную собственность на компанию (интернализация через собственность), как, например, 

при выкупе акций руководством. Во-вторых, они могут быть прямо или косвенно представлены 

в совете директоров компании (интернализация через представительство в совете директоров). 

В-третьих, их предпочтения могут быть интериоризированы неявными контрактами, такими 

как репутация, культура или социализация. 

Еще одно важное следствие заключается в том, что истинные корпоративные ценности 

не могут быть однородными, а должны меняться при изменении структуры собственности, 

совета директоров и заинтересованных сторон. Например, корпоративные ценности 

естественным образом систематически меняются в течение жизненного цикла компании. 

Нередко между ценностями и формальными механизмами управления могут возникать 

противоречия, когда экономическая среда меняется, а корпоративные ценности не 

корректируются или успевают видоизмениться соответствующим образом: Корпоративные 

ценности могут, например, отставать от изменений в окружающей среде, если собственники и 

структура совета директоров медленно реагируют на изменения в окружающей среде. Инерция, 

затраты на корректировку и другие зависимости могут также означать, что системы ценностей 

переживут формальные структуры, которые их породили. По этой причине такие ценности, как 

корпоративный имидж, идентичность и культура в значительной степени статичны с точки 

зрения получаемого внимания, поскольку столь фундаментальные ценности выходят далеко за 

пределы трендов и желаний того или иного поколения менеджеров. 

Впрочем, новые ценности могут также играть более активную роль в изменении 

экономической среды. Стратегические изменения должны включать в себя пересмотр и, 

возможно, разрыв неявных контрактов. Как известно, динамическая эффективность 

предполагает созидательное разрушение — реструктуризацию и выход из одних предприятий 

с одновременным созданием других. Безусловно, изменения способны вызывать значительное 
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сопротивление со стороны заинтересованных сторон, включая акционеров. Тем не менее, 

важно понимать, что что инновации и процесс созидательного разрушения являются 

двигателем экономического роста в современных экономиках. В этой связи процесс принятия 

критической роли содействия инновациям, включая право на переформулирование того, что 

сегодня называется корпоративными ценностями, является ключевым преимуществом 

передовых моделей корпоративного управления. 

С этой точки зрения корпоративные ценности могут быть частью видения будущего 

компании, включающего потенциальную конфигурацию собственников и заинтересованных 

сторон. Иными словами, корпоративные ценности могут быть как предложением о том, какой 

компания стремится быть в будущем, так и зеркальным отражением существующего 

положения вещей. Тем не менее, важно, чтобы подобные процессы изменений происходили 

через изменения в существующей структуре управления, например, через изменение в 

подходах к распределению собственности, привлечение новых управленцев и появление новых 

влиятельных групп заинтересованных сторон. 
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Corporate values formation 
in the system of corporate governance 

Abstract. The formation of corporate values plays a key role in the management system of 

modern companies, defining their strategy and culture. Trends in the development of corporate 

governance in recent years are inextricably linked to the hype of investors, regulators and, as a result, 

those responsible for making managerial decisions around corporate values. Thus, the analysis of 

corporate reporting of almost any public company necessarily includes an assessment of what 

importance and to what extent the company and its management pay to the interests of interested 

parties, how the company's activities correspond to the principles of corporate social responsibility, 

what place corporate and business ethics issues occupy on the agenda of board meetings, and how the 

company's goals correspond to the goals of the company in as a whole. Modern socio-economic 

conditions determine the need to modify the management system of the enterprise, which is expressed 

in changes in value-oriented attitudes that contribute to satisfying consumer needs and strengthening 

its position in a competitive environment. Consequently, the key to effective management of an 

organization and its sustainable performance is the conscious acceptance of corporate values by 

employees. The purpose of this work is to determine the features of the formation of corporate values 

in the corporate governance system, taking into account the structure of managerial decision-making 

and the influence of stakeholders. The author comes to the conclusion that the development of 

corporate values occurs through a change in the existing management structure, namely, the 

transformation of approaches to the distribution of property, the involvement of new managers and 

new groups of stakeholders. 

Keywords: management; corporate values; corporate governance; board of directors; 
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