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В статье анализируются правовые принципы и основы деятельности институ-
циональных инвесторов в России, Китае и США. Показано, что именно посред-
ством вовлеченности институциональных инвесторов можно ограничить риск 
неправомерных действий со стороны менеджмента компании. Активность рос-
сийских пенсионных фондов и прочих видов доверительного управления оста-
ется низкой по сравнению с развитыми рынками. Поэтому китайский опыт вне-
дрения инвесторов в корпоративное управление компаниями может стать хоро-
шим подспорьем для нового витка развития российской корпоративной среды. 
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В современных условиях неопределенности вектора своего дальнейшего разви-
тия инвестиционная деятельность становится основным объектом анализа и принятия 
управленческих решений. На текущий момент мировые финансовые и товарные рынки 
так изменчивы, что риск убыточного инвестирования достаточно велик. Именно поэтому 
мировая инвестиционная деятельность получила новый виток развития в виде достаточ-
но активного участия институциональных инвесторов — юридических лиц или структур 
без образования юридического лица, управляющих частными накоплениями и при этом 
берущих на себя ответственность за принятие инвестиционных решений в том или ином 
объеме. Ситуация, когда физическое лицо передает свои денежные средства (активы) 
в доверительное управление специально созданным инвестиционным фондам, довери-
тельным структурам, не вызывает множества вопросов — частный инвестор, не имея на-
прямую доступа к национальным и международным финансовым рынкам, становится 
опосредованным участником, получая, естественно, доход в зависимости от объема ин-
вестиционных средств и успешности выбранной инвестиционной стратегии. Гораздо 
сложнее охарактеризовать правовые полномочия, которые несут инвесторы в лице фон-
дов доверительного управления (ФДУ) и инвесторы как вкладчики в данные ФДУ. Более 
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того, в зависимости от правовой системы и законодательных ограничений обе стороны 
инвестиционных отношений несут не только ограниченную правовую ответственность 
за инвестиционные решения, но и ограниченные права на получение прибыли. 

Понятие «институциональные инвесторы» в правовом аспекте 
Инвесторы являются современными аккумуляторами финансовых средств, полу-

ченных от множества физических и юридических лиц. Будучи активными участниками 
финансовых рынков, они создают новые особые правила функционирования фондовых 
бирж и корпоративного сектора. В отличие от стратегических инвесторов, которые сфо-
кусированы на прямых инвестициях в отдельный бизнес или проект, институциональные 
инвесторы ставят перед собой задачу собрать оптимальный портфель успешных вложе-
ний, инвестируя агрегированные финансовые ресурсы, полученные от физических 
и юридических лиц. Именно поэтому институциональные инвесторы не считают перво-
степенной задачей получение полного контроля над объектом инвестирования. Удачно 
сформированный инвестиционный портфель позволяет создать успешную стратегию 
управления и иметь стабильный доход от вложений. 

Современная тенденция в международной практике состоит в понижении доли 
финансового сектора и повышении удельного веса институциональных инвесторов при 
распределении денежных ресурсов на рынке вложений. 

Развивающийся высокими темпами рынок коллективных инвестиций, а также 
возросшие требования объективной реальности поставили перед законодательством ряд 
задач: расширить правила игры на рынке коллективных инвестиций в целом и паевых 
инвестиционных фондов в частности, удовлетворить стремление участников рынка при-
менять новые виды инвестирования и привлечения денежных средств инвесторов, а так-
же увеличить правовое поле институтов инвестирования до общемировых стандартов1. 

Стратегические инвесторы, как правило, получив контроль над интересующей 
компанией, перестают активно управлять своим инвестиционным портфелем. Изначаль-
но из-за большей фидуциарной ответственности* институциональные инвесторы не мо-
гут себе позволить выбирать спекулятивные стратегии (хотя практика иногда показывает 
обратное), которые предполагают краткосрочные покупки и продажи ценных бумаг на 
рынках срочных сделок. Для институциональных инвесторов более характерна консерва-
тивная стратегия инвестирования, при которой инвестор на протяжении продолжитель-
ного периода следит за повышением курсовой стоимости его портфеля. Специфика ин-
ституциональных инвесторов заключается в том, что пакет акций одного акционерного 
общества — объекта инвестирования, которые могут держать в своем портфеле такие 
инвесторы, обычно не может быть больше 20% от всего уставного капитала общества. 
Исходя из сложившейся практики вопрос о роли институциональных инвесторов стоит 
достаточно остро. В теории институциональные инвесторы могут влиять на деятель-
ность компании лишь через решения, принимаемые на общем собрании акционеров. 

В первую очередь, контроль напрямую зависит от доли прав, которыми владеет 
инвестор, будь то единоличный или институциональный. Объем инвестиционного вкла-
да в уставный капитал создает прецедент на право контроля, а также право косвенного 
или прямого управления. Поэтому доля в капитале является первоочередной точкой за-
висимости прав инвестора и его возможностей влияния на корпоративное управление. 

Институциональные инвесторы, формируя инвестиционный портфель и управ-
ляя им, получают доход от роста курсовой стоимости ценных бумаг и процентного дохо-
да по выплатам от ценных бумаг. При этом работа по размещению активов, принадлежа-
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Правовые основы деятельности институциональных инвесторов в России, Китае и США 81 

щих институциональным инвесторам, происходит по двум направлениям: (1) определе-
ние типа инвестиционного (финансового) актива, который будет составлять часть инве-
стиционного портфеля; (2) определение объема распределения инвестиционных ресур-
сов в зависимости от типа финансовых активов и их доходности. Например, в США су-
ществуют отдельные инвестиционные фонды, которые, к примеру, специализируются 
только на корпоративных ценных бумагах компаний из топливно-энергетического или 
технологических секторов. 

Что касается правовых аспектов деятельности именно институциональных инве-
сторов, то эти юридические лица передают компании значительные финансовые ресур-
сы, привлеченные ими от частных лиц, и становятся ее акционерами. Предполагается, 
что активность институциональных инвесторов в управлении компанией ведет к поло-
жительным результатам, например, максимизации доходов, уменьшению кризисных си-
туаций в корпоративном управлении. Будучи собственниками акций, институциональные 
инвесторы требуют все больше прав в корпоративном управлении. Индивидуальные ин-
весторы обычно не стремятся пользоваться своими правами по участию в управлении 
компанией, однако их не может не волновать, обеспечиваются ли равные возможности со 
стороны контролирующих акционеров и их менеджеров. Как отмечено в Принципах кор-
поративного управления Организации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР), «отчасти эти отношения регулируются законами и подзаконными актами, а от-
части им приходится посредством проводимой внутри компании политики приспосабли-
ваться к бизнес-условиям внешней среды». Тем не менее активное внедрение междуна-
родных стандартов ведения инвестиционной деятельности позволяет синхронизировать 
национальную правовую практику с практиками зарубежных стран, что является критиче-
ски важным для осуществления инвестиций не внутри страны, а на глобальном уровне. 

Единообразное определение понятия «институциональный инвестор» в литера-
туре отсутствует. Так, американские специалисты подразумевают под ними пенсионные 
и инвестиционные фонды, англичане добавляют страховые компании, немецкие уче-
ные — банки, а российские — инвестиционные компании2. 

Наравне с понятием «институциональный инвестор» существует понятие «про-
фессиональный инвестор», как нечто противоположное частному инвестору. При этом 
инвесторы, которые владеют акциями других лиц, и инвесторы, чьи акции подчинены 
бенефициарному интересу третьих лиц, — абсолютно разные вещи. 

Правовые основы деятельности институциональных инвесторов в РФ 
Правовое регулирование деятельности институциональных инвесторов осущест-

вляется в России преимущественно подзаконными актами Российской Федерации. Поня-
тие «институциональный инвестор» используется в законодательстве, регулирующем от-
ношения в сфере пенсионных накоплений, ипотечной системы, страхования вкладов. 
Правительство РФ указывает на открытый перечень организаций, осуществляющих дея-
тельность в форме институциональных инвесторов3. Центральный банк РФ, напротив, 
ссылается на закрытый перечень институциональных инвесторов, относя к ним страхо-
вые компании, паевые инвестиционные и негосударственные пенсионные фонды. 

Правительство РФ довольно часто упоминает институт институциональных 
инвесторов в своих программных документах и правовых актах, однако при этом на за-
конодательном уровне не создается никаких правовых рамок и федеральных правопри-
менительных актов. На основании ст. 4 Закона о капитальных вложениях субъектами 
инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, явля-
ются инвесторы, заказчики, подрядчики, пользователи объектов инвестиционной дея-
тельности, другие лица. 
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В соответствии со ст. 51.2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» выде-
ляется такая категория инвесторов, как квалифицированные инвесторы. В силу указан-
ного Закона к квалифицированным инвесторам отнесены те инвесторы, которые отвеча-
ют критериям институционального инвестора (кредитные организации, акционерные ин-
вестиционные фонды и другие). 

Исходя из того, что содержание инвестиционного отношения составляют субъек-
тивные права и обязанности его субъектов, большинство специалистов рассматривают 
его на основе анализа прав и обязанностей субъектов инвестиционной деятельности, за-
крепленных в законодательстве. При этом, как правило, они опираются на права и обя-
занности, закрепленные в ст. 6 и 7 Закона о капитальных вложениях и ст. 5 и 6 Закона 
об инвестиционной деятельности в РФ. Институциональные инвесторы всегда являются 
квалифицированными и профессиональными участниками финансового рынка. Помимо 
законодательного определения понятия «институциональный инвестор», данный термин 
используется арбитражными судами в делах, участниками которых являются страховые 
общества либо инвестиционные фонды4. 

Применение единых принципов инвестирования институциональными инвесто-
рами создаст основу для расширения и распространения других форм коллективного ин-
вестирования и их институционализации. 

Инвесторы обладают следующими правами (ст. 6 Закона о капитальных вло-
жениях5): 

– осуществлять инвестиционную деятельность; 
– самостоятельно определять объемы, направления, размеры и эффективность 

инвестиций; 
– владеть, пользоваться и распоряжаться объектами и результатами инвестиций; 
– контролировать целевое использование инвестиций; 
– передавать свои правомочия в инвестиционном процессе и полученные резуль-

таты инвестиционной деятельности; 
– заключать договоры с другими субъектами инвестиционной деятельности; 
– объединять собственные и привлеченные средства со средствами других инве-

сторов в целях совместного инвестирования; 
– осуществлять инвестиции в объекты предпринимательской деятельности на 

территории Российской Федерации за счет доходов или прибыли от иностранных инве-
стиций (реинвестирование). 

В то же время надо иметь в виду, что содержание инвестиционных правоотно-
шений не исчерпывается правами и обязанностями, закрепленными в двух вышеупомя-
нутых законодательных актах6. Связано это с тем, что, во-первых, существуют виды ин-
вестиционной деятельности, не охватываемые этими документами; во-вторых, различ-
ные права и обязанности субъектов инвестиционных правоотношений закрепляются нор-
мами ГК РФ и других актов гражданского законодательства, а для публичных служебных 
правоотношений также нормами административного и финансового законодательства, 
в-третьих, для отдельных видов инвестиционных правоотношений государство устанав-
ливает специальные правила, т.е. применительно к данному конкретному случаю. Наибо-
лее это характерно для публичных инвестиционных правоотношений с участием самого 
государства, с которым, как утверждено Межведомственной комиссией по научно-инно-
вационной политике (Протокол № 1 от 15 февраля 2006 г.), будут взаимодействовать ком-
пании и общества различного направления7. 

Институциональные субъекты (инвесторы) выступают тем инструментом, по-
средством которого государство инициирует, направляет нужные процессы и вовлекает 
в них частный сектор, налаживая и вырабатывая различные механизмы государственно-
частного партнерства. 
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Согласно Методическим материалам по разработке программ инновационного 
развития акционерных обществ с государственным участием, государственных корпора-
ций и федеральных государственных унитарных предприятий, утвержденным Распоря-
жением Минэкономразвития России от 31 января 2011 г. № 3Р-ОФ, создается возмож-
ность применения механизмов частно-государственного партнерства, включая использо-
вание механизмов налогового и бюджетного стимулирования инновационного развития, 
возможностей государственных институтов инновационного развития8. 

В целом российские институты развития представляют собой организационные 
структуры, специально создаваемые государством с целью реализации и софинансирова-
ния важных для экономики страны проектов, развития приоритетных отраслей и инфра-
структуры. В соответствии с Распоряжением Правительства РФ от 3 апреля 2013 г. 
№ 500-р «О проекте Федерального закона «О публично-правовых компаниях в Россий-
ской Федерации и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской 
Федерации» разработан проект Федерального закона № 252441–6 «О публично-правовых 
компаниях в Российской Федерации и о внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации», в соответствии с которым предлагается создать в Рос-
сийской Федерации публично-правовые компании, которые будут представлять собой 
новую организационно-правовую форму некоммерческих юридических лиц с исключи-
тельно государственным участием. 

Правила инвестирования временно свободных средств для публично-правовых 
компаний предлагается сохранить в таком же виде, который в настоящее время преду-
смотрен для государственных корпораций и государственных компаний. Правительство 
РФ определяет перечень разрешенных объектов инвестирования, порядок совершения 
сделок, порядок контроля за инвестированием, правила опубликования отчетов об итогах 
инвестирования (п. 3.2 ст. 7.1 и п. 9 ст. 7.2 Федерального закона от 12 января 1996 г. 
№ 7-ФЗ «О некоммерческих организациях»). 

В последнее время возросла роль российских государственных компаний на ин-
вестиционном рынке страны («Газпром», «Совкомфлот», «Роснефть» и др.) Например, 
«Газпром» активно приобретал контроль над компаниями смежных отраслей. Государст-
венные корпорации также расширяли свою роль в экспорте прямых инвестиций. Несмот-
ря на продолжающееся сокращение удельного веса государственных ТНК среди всех 
российских инвесторов за рубежом, в настоящее время около 28% накопленных россий-
скими компаниями зарубежных активов приходится на долю государства. 

Тем не менее для правовой свободы, которая в целом развивается в рамках пра-
вовых актов современного российского законотворчества, создаются на текущий момент 
новые ограничения. Все началось с 2014 года, когда российских инвесторов обязали по-
лучать статус квалифицированных (по примеру мировой практики). Безусловно, инсти-
туциональные инвесторы как аккумуляторы финансовых средств множества относитель-
но незащищенных с правовой точки зрения лиц в первую очередь подпадают под необхо-
димость получения статуса квалифицированных инвесторов. Имеющаяся судебная прак-
тика также выявила существенный недостаток в «квалификации» крупных российских 
инвесторов, которые номинально могут отвечать всем критериям квалифицированного 
инвестора. Речь идет о ряде судебных решений9 по искам компаний ООО «Эрмитаж Де-
велопмент» и ООО «Агротерминал» к ЗАО «ЮниКредит», связанных с односторонним 
расторжением сделок процентного свопа. Эти организации, взявшие у банка кредиты на 
общую сумму более 100 млн долл., через суд добились расторжения договоров процент-
ного свопа. Судебные слушания показали, что клиенты российских банков (судя по ха-
рактеру и объему этих сделок, это весьма крупные компании), заключавшие срочные 
сделки процентного свопа, не до конца отдавали себе отчет в правовой природе этих 
производных финансовых инструментов. Цель законодателя при введении института 
квалифицированного инвестора в законодательство о рынке ценных бумаг заключалась в 
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том, чтобы защитить мелкого, массового, неквалифицированного инвестора при сделках 
с финансовыми инструментами. Предполагалось, что крупный инвестор обладает доста-
точными интеллектуальными и финансовыми ресурсами, чтобы защитить себя самому. 

История участия институциональных инвесторов  
в управлении компаниями Китая 

В Китае численность институциональных инвесторов и масштабы их деятельно-
сти показали колоссальный рост на фоне ускоренного развития рынка капитала. В на-
стоящий период Китай находится в состоянии, которое можно охарактеризовать как «за-
рождение + смена модели». К тому же институциональные инвесторы сейчас, как и рань-
ше, находятся в отличных от других стран социальных условиях, например, абсолютная 
исключительность прав долевой собственности в листинговых компаниях, монополизм, 
неустоявшаяся система корпоративного управления акционерными компаниями, поэтому 
при том, что общепризнанно влияние и заимствование опыта иностранных государств, 
однако практика заставляет насущно учитывать местные особенности. 

Многие китайские исследователи, говоря о корпоративном управлении, назвали 
структуру права долевой собственности основой и определяющим фактором эффектив-
ности системы корпоративного управления и всех его аспектов. Структура права долевой 
собственности в листинговых компаниях в Китае обладала с самого начала абсолютно 
только для Китая характерными особенностями, отличаясь от англосаксонской системы 
с ее субъектностью институциональных инвесторов высокой степенью децентрализации 
акционерного права; отличаясь также и от свойственных для Японии и Германии моде-
лей перекрестного владения акциями юридических лиц, банков как крупнейших акцио-
неров в листинговых компаниях и достаточно высокой степени концентрации акционер-
ных участников компании. 

Эти особенности, присущие Китаю, берут свое начало в самом зарождении рын-
ка ценных бумаг в стране, когда подавляющее большинство компаний возникали в ре-
зультате преобразования государственных предприятий, и государство не собиралось и 
после их превращения в акционерные общества терять свою роль крупнейшего акционе-
ра. Компании оставались по-прежнему под контролем государства, более того, существо-
вали компании, где государство было единственным акционером, то есть говорить 
о структуре акционерного права вообще было нелогично. Исследования компаний нефи-
нансового сектора Шэньчжэня и Шанхая первых десяти лет нынешнего века показывают, 
что в структуре права акционерной собственности публичных компаний самой главной 
его особенностью было монопольное владение акциями. Вплоть до реформы 2005 года, 
разрешавшей торги акциями китайских государственных компаний на Шанхайской 
и Шэньчжэньской биржах, доля акций, находящихся в руках крупнейшего акционера, со-
ставляла в 2002–2005 гг. 43,58; 42,67; 41,77 и 40,43% соответственно. После проведения 
реформы 2005 года показатели следующих четырех лет снизились до 36,15; 35,98; 36,24 
и 36,24%. Эти средние показатели лишь частично отражают ситуацию концентрации ка-
питала, так как, например, в первых пяти крупнейших компаниях Китая этот показатель 
был значительно выше указанных. Колебания этих показателей по различным компани-
ям крайне значительны, однако они показали снижение в определенной степени доли 
крупнейших акционеров при условии сохранения крупнейшим акционером своего кон-
трольного пая. Это создало условия для полного контроля над прибылью компаний при 
помощи таких приемов, как сделки с заинтересованностью, что в конечном итоге нанес-
ло урон интересам самих компаний и интересам средних и малых акционеров. 

Подобная специфичная структура права долевой собственности привела к тому, 
что система внутреннего управления корпорациями, включающая общее собрание ак-
ционеров, совет директоров, наблюдательный совет, а также привлеченный независимый 
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директор не могли нормально выполнять свои функции. После реформы 2005 года струк-
тура права долевой собственности была значительно улучшена, однако развитие и усо-
вершенствование механизма корпоративного управления является процессом небыстрым 
и нелегким, поэтому в настоящее время корпоративное управление листинговых компа-
ний по-прежнему характеризуют следующие недостатки. 

Во-первых, функциональная слабость внутреннего управления. 
Сформированный внутри компании механизм корпоративного управления с ор-

ганизационной точки зрения включает взаимозависимые и выполняющие каждый свои 
функции элементы — общее собрание акционеров, совет директоров, наблюдательный 
совет. Однако вследствие монопольной структуры права долевой собственности функ-
ции механизма внутреннего управления компании не сбалансированы и не эффективны. 

В условиях контроля со стороны крупнейшего акционера даже общее собрание 
акционеров, самый важный способ участия средних и малых акционеров в управлении 
компанией, не дает право голоса средним и малым акционерам, превратившись в «театр 
одного актера» — крупнейшего акционера. Исследования Сюй Сяоняня и Ван Яня обна-
ружили, что из-за недостатка возможности для средних и мелких акционеров концентри-
рованно выражать свои замечания в процессе голосования представителей участие инди-
видуальных акционеров в общем собрании сведено к выплате расходов, и при рассеива-
нии права долевой собственности невозможно избежать традиционной проблемы «непо-
средственного бенефициара». А средние и мелкие акционеры не имеют механизмов кон-
троля за управляющими компании и возможности оказывать влияние на процессы в АО. 
Акционеры, контролирующие государственные акции и акции юридических лиц, всеми 
способами и в дальнейшем будут прилагать усилия к устранению влияния средних 
и мелких акционеров в процессе контроля за деятельностью АО10. 

Совет директоров становится «инсайдеровским» советом директоров, органом, 
не обеспечивающим внутренний контроль компании в целом, а также контроль управле-
ния компанией и действий ее генерального директора. То, что инсайдеровский контроль 
и степень его реального влияния в публичных компаниях находится в тесной зависимо-
сти от степени концентрации права долевой собственности, подтверждается анализом 
деятельности компании, приведенном Хэ Цзюнем11, где напрямую указано, что в компа-
ниях с высокой степенью концентрации права долевой собственности высока степень 
инсайдеровского контроля. Чэнь Сянъюн12 также указывает на тесную связь двух пара-
метров. Очевидно, что в Китае серьезно стоит проблема внутреннего контроля со сторо-
ны совета директоров в компаниях с крупнейшим акционером, чье влияние не дает воз-
можность сформировать независимый эффективный совет директоров, который способ-
ствовал бы оздоровлению процесса управления и принятия решений в компании. В Ки-
тае в целях повышения независимости совета директоров было решено прибегнуть 
к привлечению такого института, как независимый директор. Однако на практике, как 
показали многие исследования, независимый директор в компании становится лишь ук-
рашением, «побрякушкой» (Гао Минхуа, Ма Шоули 13 ; Ху Цинцин, Шэнь Ифэн 14 ; 
Ли Чанцин, Лай Цзяньцин15). Шао Шаоминь в своих исследованиях подтверждает16, что 
владеющий контрольным пакетом акций акционер — важный фактор замедления и про-
буксовки на пути усовершенствования системы корпоративного управления в компании, 
и обладание им слишком большим количеством акций дает ему соотносимо больше воз-
можностей построения инсайдеровских барьеров для снижения эффективности действий 
независимого директора в системе внутреннего корпоративного контроля. 

Наблюдательный совет также оказывается лишь совещательным органом, нахо-
дящимся в подчинении совета директоров и инсайдера, и не способен осуществить свою 
контрольную функцию. И пусть даже формально наблюдательный совет в соответствии 
с законодательством несет функцию по контролю за деятельностью компании, однако, 
в силу, вероятно, несовершенства его рамок под контролем крупнейших акционеров мо-
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жет быть принято решение о включении в состав наблюдательного совета представителя 
крупнейших акционеров и занятии им должности председателя наблюдательного совета. 
Сам наблюдательный совет в подобной ситуации, естественно, становится послушным 
инструментом в руках менеджмента компании. Контрольная функция такого наблюда-
тельного совета практически является ничтожно малой. 

Во-вторых, слабость внешнего корпоративного управления. 
Система внешнего управления корпорацией находится в непосредственной связи 

с ее внутренним управлением. Включает в основном такие внешние силы влияния, как 
товарный рынок, рынок профессиональных управленцев, рынок капитала, а также рынок 
права распоряжения. В Китае, как в стране с переходной экономикой и растущим рынком 
капитала, отсутствуют условия для нормального функционирования системы внешнего 
корпоративного управления. 

Одновременно с этим особенный характер структуры права долевой собственно-
сти в публичных компаниях определил основной способ продажи и покупки публичных 
компаний — по договоренности, что обострило конфликт интересов покупателей и вла-
деющих акциями в обращении акционеров. Покупатели нередко использовали предлог 
покупки или слияния компании для рыночных махинаций и закрытых кулуарных сделок. 
Это серьезнейшим образом ограничило эффективность, качество и сферу функциониро-
вания рынка права распоряжения в компаниях. Наконец, субъектами сделок по покупке и 
продаже компаний были в основном государственные предприятия, и это были совмест-
ные нерыночные действия местных правительств и вышестоящих ведомств. Можно ска-
зать, сделки стали основным способом извлечения крупнейшими акционерами личной 
прибыли. Ли Цзэнсянь писал, что действия по слиянию и поглощению публичными ком-
паниями непубличных компаний являются по сути поддержкой местным правительством 
владеющих контрольным пакетом акций акционеров и «опустошают полностью публич-
ную компанию»17. Одновременно среди теоретиков и практиков звучат нарекания, что 
все указанное не только характерно для дореформенного периода (до 2005 г.), но даже 
в послереформенный период процесс изживания порочных практик шел недостаточно 
эффективно. Развитие рынка капитала еще далеко от совершенства, хотя и признается, 
что система корпоративного управления в течение десяти лет, прошедших после начала 
ее реформирования, была усовершенствована достаточно глубоко и повсеместно. Однако 
есть общее мнение, что система корпоративного управления внутри публичной компа-
нии, как и раньше, еще не может эффективно себя проявить. 

В Китае еще не дано окончательного научного определения понятию «институ-
циональный инвестор». Обычно, по внешним признакам, эта категория включает порт-
фельные инвестиционные фонды, фонды социального страхования, страхования капита-
ла, дополнительной пенсии за счет средств предприятия, квалифицированных иностран-
ных институциональных инвесторов (QFII), брокерский фонд (включая частные брокер-
ские компании, а также фонд управления коллективными финансами) и другие (Комитет 
по управлению и контролю за ценными бумагами КНР, 2008). 

В целом китайская система институциональных инвесторов достаточно разветв-
лена и развита с позиции не только экономической, но и правовой вследствие небывало-
го роста активности участников финансовых рынков. Тем не менее, как и в случае с рос-
сийскими институциональными инвесторами, в структуре корпоративного управления 
и их реальных механизмах функционирования существует большой спектр правовых 
проблем, которые нужно решать в среднесрочной перспективе. 



Правовые основы деятельности институциональных инвесторов в России, Китае и США 87 

Модель управления и функционирования  
институциональных инвесторов в США 

На текущем этапе развития финансового рынка в США насчитывается четыре 
различные модели, структуру которых иллюстрируют различные крупные фонды и инве-
стиционные компании18. 

Первая модель — коммерческие инвестиционные компании, часто имеющие 
юридическую форму открытого типа (акции инвестиционных компаний BlackRock 
и State Street обращаются на нью-йоркской бирже NYSE), в то время как другие компа-
нии являются частными (закрытыми) (например, Fidelity Management & Research 
Company). В данную группу также включаются коммерческие страховые компании 
и фонды пенсионных сбережений. 

Вторую модель представляют некоммерческие инвестиционные компании. Это 
управляющие компании, которые управляют определенным пулом инвестиций в неком-
мерческих целях под эгидой какой-то крупной компании или фонда, а доверительные 
собственники (trustees) напрямую выбираются участниками данного фонда, чьи голоса 
собираются в долларовом выражении по отношению к вкладу в данную инвестицион-
ную компанию. 

Третья модель представлена публичными пенсионными фондами, в которых 
управляющий менеджмент назначается государством или выбирается электоратом в ходе 
прямого голосования. Такой компанией является CalPERS, в которой управляющий ко-
митет состоит из 6 выбранных, 3 назначенных управляющих и 4 в силу своего положе-
ния государственных служащих. 

Четвертая модель представлена фондами, связанными с профсоюзами, возглав-
ляемыми государственными активистами. Совместные пенсионные фонды (известный 
как Taft-Harley Plans) распоряжаются 400 млрд долл. США в форме активов (100 млрд 
долл. США в обыкновенных акциях), однако не ведут активную инвестиционную поли-
тику по большей мере потому, что фонд нанимает внешние инвестиционные компании 
для управления активами в целях уменьшения рисков фидуциарной ответственности в 
рамках акта ERISA19. 

Наиболее сложным процессом в корпоративном регулировании является голосо-
вание в компании, чьими акционерами являются институциональные инвесторы20. Круп-
нейшие институциональные инвесторы голосуют на годовом собрании акционеров по 
доверенности, выданной специально созданным департаментом. В компании BlackRock 
существует целая команда Corporate governance and responsible investment (CGRI), кото-
рая оперирует как клиринговый центр для различных портфелей инвестиций21. 

В Vanguard голосование по доверенности делегировано отдельной компании 
Proxy Voting Group. Данная компания применяет политику корпоративного управления 
и защищает права через судебные инстанции. Proxy Voting Group отвечает за: 

– управление правами кредиторов на основе голосования по доверенности; 
– сбор позиции по акциям; 
– анализ предложений на голосовании акционеров в соответствии с правилами 

политики инвестиций; 
– определение потенциальных и актуальных конфликтов; 
– сам процесс голосования. 
Такие компании также подготавливают периодические и специальные отчеты 

для совета правления и внесения изменений в политику инвестирования22. Учитывая ко-
личество корпоративных активов в портфолио и законодательное право голосовать как 
акционер, роль таких департаментов (специально созданных компаний) неизбежно пре-
дусматривает функцию соответствия законодательным требованиям. Просто голосовать 
за решение, даже не принимая в расчет, как именно это делать, создает огромный риск. 
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К тому же наиболее крупные институциональные инвесторы начинают активно прини-
мать участие в корпоративном управлении, и поэтому риск возрастает. Данная актив-
ность в корпоративном управлении не классифицируется как инвестиционная деятель-
ность компании: в отличие от менеджеров портфельных инвестиций, расходы на пред-
ставителей своих интересов в составе акционеров компании могут быть и не связаны 
с финансовыми показателями портфеля инвестиций. 

В настоящее время в западных странах исследования проблем участия институ-
циональных инвесторов в управлении корпорацией в основном сводятся к исследованию 
механизма принятия или отклонения проектов, выдвигаемых акционерами, проектов, на-
правленных против методов ведения хозяйственной деятельности. В этом и видится 
главное содержание позитивной деятельности акционеров. Однако вследствие того, что 
в Китае количественные показатели подобной позитивной деятельности акционеров 
не столь значительны, очевидно, что институциональные инвесторы находятся по-преж-
нему на начальном этапе своего развития и не вполне раскрыли свой потенциал. Несмот-
ря на то, что в китайской исследовательской литературе уделяется большое внимание ин-
ституциональным инвесторам, оно в основном касается вопросов стратегии инвестиро-
вания и приоритета в определении их участия в уставном капитале. Для нас же институ-
циональные инвесторы интересны, прежде всего, с точки зрения формирования их как 
внешней силы управления корпорациями. 

Несмотря на то, что деятельность каждого отдельного институционального ин-
вестора регулируется отдельным федеральным законом в данной области правоотноше-
ний (пенсионной, банковской, страховой, инвестиционной), необходимо преодолеть не-
однородность норм, регулирующих деятельность инвестиционных институтов различ-
ных форм. Необходимо уделить большее внимание вопросам раскрытия информации, не-
обходимой инвесторам для оценки рисков, связанных с инвестированием и принятием 
решений, мерам обеспечения интересов акционеров и пайщиков со стороны управляю-
щей компании при осуществлении инвестиционной деятельности, влиянию акционер-
ных и паевых инвестиционных фондов на корпоративное управление, повышению роли 
негосударственных пенсионных фондов. 
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