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Выборы в совет директоров (1)
Представительство акционеров в совете 

директоров – фундаментальный принцип 
корпоративного управления.

 Совет директоров формируется с 
использованием выборов, чтобы как можно 
более полно отразить интересы акционеров.

Голосование может привести к 
стратегическому голосованию и искажению 
результатов выборов.



Прямое и кумулятивное 
голосование

Пример

Мажоритарный акционер имеет 1000 
голосов, миноритарный акционер - 550 
голосов.

Шесть мест в совете директоров

Мажоритарный акционер выдвигает 
кандидатов A, B, C, D, E, F, миноритарный
акционер также выдвигает шесть своих 
кандидатов U, V, W, X, Y, Z. 



Прямое голосование
Голоса 

мажоритарного 
акционера

Кандидаты
Голоса 

миноритарного
акционера

1000 A 0
1000 B 0
1000 C 0
1000 D 0
1000 E 0
1000 F 0

0 U 550
0 V 550
0 W 550
0 X 550
0 Y 550
0 Z 550



Кумулятивное голосование
Голоса мажоритарного 

акционера Канд.

Голоса миноритарного
акционера

Возможные стратегии Возможные стратегии
600

0
3000 2000 1500 1200 1000 A 0 0 0 0 0 0

0 3000 2000 1500 1200 1000 B 0 0 0 0 0 0

0 0 2000 1500 1200 1000 C 0 0 0 0 0 0

0 0 0 1500 1200 1000 D 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 1200 1000 E 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 1000 F 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 U 550 660 825 1100 1650 3300

0 0 0 0 0 0 V 550 660 825 1100 1650 0

0 0 0 0 0 0 W 550 660 825 1100 0 0

0 0 0 0 0 0 X 550 660 825 0 0 0

0 0 0 0 0 0 Y 550 660 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 Z 550 0 0 0 0 0



Равновесие
1 2 3 4 5 6

1 - - - - 1 ; 5 1 ; 5

2 - - - 2 ; 4 2 ; 4 2 ; 4

3 - - 3 ; 3 3 ; 3 3 ; 3 3 ; 3

4 - 4 ; 2 4 ; 2 4 ; 2 4 ; 2 4 ; 2

5 5 ; 1 4 ; 2 5 ; 1 5 ; 1 5 ; 1 5 ; 1

6 5 ; 1 4 ; 2 3 ; 3 6 ; 0 6 ; 0 6 ; 0



Сравнение процедур
Прямое Кумулятивное

 Если есть доминирующий 
собственник, то он 
полностью формирует 
совет директоров

 Помогает предотвратить 
недружественные 
поглощения и защититься 
от акционеров, ставящих 
собственные интересы 
выше интересов 
компании.

 Часть мест достаются 
миноритарным
акционерам.

 Усиливает борьбу между 
акционерами, но в 
некоторых  случаях 
снижает уровень 
конфликта, предоставляя 
всем акционерам 
возможность  быть 
представленным.



Сравнение процедур
Прямое Кумулятивное

 Однородный по составу 
совет повышает 
эффективность работы, 
так как не создает 
проблем с 
непоследовательным 
выбором.

 Выше вероятность 
смены контроля над 
советом директоров.

 Представительство 
различных сторон 
снижает агентские 
издержки.
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Выборы 2009
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Модель
 n кандидатов,

 k мест в совете директоров

 m акционеров распределяют голоса между 

своими кандидатами (каждый кандидат 

представляет только одного акционера) .

 - стратегия игрока i.

 - выигрыш игрока.
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Результаты (1)

Теорема

Если существует NE с выигрышами

, то существует NE                , где

и .

 mxx ,...,1

 mss ,...,1
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Результаты (2)

Теорема

Пусть распределение мест по 

методу д’Ондта, тогда является 

единственным равновесным 

распределением мест. .

 d
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Равновесие (явка 76,45%)
Явка Голоса 1 2 3 4 5 Места

Потанин 619,19 619,19 309,60 206,40 154,80 123,84 4

РУСАЛ 623,35 623,35 311,68 207,78 155,84 124,67 5

Независимые 430,86 430,86 215,43 143,62 107,71 86,17 3

Менеджмент 221,17 221,17 110,59 73,72 55,29 44,23 1



2010 Elections
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Выводы
Преимущества той или иной процедуры 

зависит от структуры собственности.

Доказана единственность равновесного по 

Нэшу распределения мест в совете 

директоров. Показано, что равновесное 

распределение является распределением 

мест по методу д’Ондта решения задачи 

пропорционального представительства. 
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