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ПРОБЛЕМНЫЕ АСПЕКТЫ ПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ ВОПРОСОВ 
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ АКЦИОНЕРНЫМИ ОБЩЕСТВАМИ

5.1.3 — Частно-правовые (цивилистические) науки

Аннотация.  В  статье  предпринята  попытка  кратко 
проанализировать  существующие  проблемные  аспекты  
в правовом регулировании вопросов корпоративного управле-
ния акционерными обществами в России. Рассматриваемые 
вопросы включают в себя область гражданского и корпора-
тивного права, одновременно затрагивая большой пласт об-
щественных отношений, поскольку, помимо учредителей и 
контрагентов акционерного общества, косвенно касаются 
и иных социальных групп, таких, например, как сотрудники 
и государство в лице его органов. В статье кратко рассмо-
трена  история  появления  данной  организационно-право-
вой формы в отечественном законодательстве, приведены 
нормативно-правовые основы её регулирования. Отдельное 

внимание уделено проблемным аспектам законодательства  
и правоприменительной практики, в частности, обращает-
ся внимание на реформу 2014 г. и порождённые ею проти-
воречия.  Анализируется  применение  лояльных  условий  для 
регулирования корпоративных отношений непубличных ак-
ционерных обществ.

Исследуются  вопросы  субсидиарной  ответственности 
контролирующих должника лиц при банкротстве, поскольку 
данные вопросы также связаны с корпоративным управле-
нием.  Изучается  вопрос  достаточности  законодательного 
урегулирования  назначения  членов  совета  директоров. Осо-
бое  внимание  уделено  рассмотрению  места  представите-
ля  в  корпоративном  управлении  акционерным  обществом  
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с государственным участием, который определяется двумя 
векторами: защитой государственных интересов и участием  
в управлении компанией, направленным на устойчивый рост и 
развитие, повышение экономической эффективности.

Выделяются  недостатки  в  корпоративном  управлении 
акционерными обществами, в которых государство владе-
ет  контрольным  пакетом  акций,  среди  которых:  непово-
ротливость  управленческого  механизма,  отсутствие  мо-
дели оценки управленческих качеств и компетенций, низкая 
личная  ответственность  и  заинтересованность,  большая  

нагрузка  на  представителей.  Изучается  вопрос  экономиче-
ской  эффективности назначения  доверительного  управляю-
щего. Сделан вывод о наличии ряда правовых проблем, влияю-
щих как на качество корпоративного управления в акционер-
ных обществах, так и на финансовые показатели компании. 

Ключевые слова: акционерное общество, правовое регу-
лирование, пробелы в законодательстве, нормативно-пра-
вовые акты, юридические лица, реорганизация, ликвидация, 
страхование  ответственности,  государственный  пред-
ставитель, доверительный управляющий
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Review article

PROBLEMATIC ASPECTS IN THE LEGAL REGULATION  
OF CORPORATE GOVERNANCE ISSUES IN JOINT STOCK COMPANIES

5.1.3 — Private law (civil law) sciences

Abstract. In the article, the author attempts to briefly ana-
lyze the existing problematic aspects in the legal regulation of 
corporate governance  issues of  joint stock companies  in Rus-
sia. The issues under consideration include the field of civil and 
corporate law, simultaneously affecting a large layer of public 
relations, since, in addition to the founders and counterparties 
of the joint stock company, they indirectly concern other social 
groups,  such  as,  for  example,  employees  and  the  state  repre-
sented by its bodies. The article briefly examines the history of 
the appearance of this organizational and legal form in domes-
tic legislation, provides the legal framework for its regulation. 
Special attention  is paid  to problematic aspects of  legislation 
and law enforcement practice, in particular, attention is drawn 
to  the  reform of 2014 and  the contradictions generated by  it.  
The application of loyal conditions for the regulation of corpo-
rate relations of non-public joint stock companies is analyzed.

The issues of subsidiary liability of persons controlling the 
debtor  in  bankruptcy  are  investigated,  since  these  issues  are 
also related to corporate governance. The sufficiency of the le-

gal  regulation  of  board  of  directors’  appointments  is  studied. 
Special attention is paid to the consideration of the issue of the 
representative’s  place  in  the  corporate  governance  of  a  joint 
stock company with state participation, which is determined by 
two vectors: protection of state interests and participation in the 
management of the company aimed at sustainable growth and 
development, increasing economic efficiency.

The  shortcomings  in  the  corporate  governance  of  jointstock 
companies  in which the state owns a controlling stake are high-
lighted, among which are: the slow management mechanism, the 
lack of a model for assessing managerial qualities and competenc-
es, low personal responsibility and interest, a large burden on rep-
resentatives. The question of the economic efficiency of appointing 
a trustee is studied. It is concluded that there are a number of legal 
problems affecting both the quality of corporate governance in joint 
stock companies and the financial performance of the company.

Keywords:  joint  stock  company,  legal  regulation,  gaps  in 
legislation, regulatory legal acts, legal entities, reorganization, 
liquidation, liability insurance, state representative, trustee
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Введение
Актуальность, целесообразность разработки темы. 

Сегодня собственники нередко используют в качестве ор-
ганизационно-правовой формы бизнеса акционерные об-
щества. Вместе с тем эта форма ведения бизнеса является, 
пожалуй, одной из самых сложных как в корпоративном 
управлении, так и в правовом регулировании, поскольку 
содержит в себе целый ряд нюансов. Осложняет правовое 
регулирование существование пробелов в законодатель-
стве. Корпоративные отношения на современном этапе 
характеризуются сложностью структуры, многочислен-
ными новеллами, что затрудняет формирование единоо-
бразной правоприменительной практики в данной сфере. 
Между тем данные вопросы влияют на эффективность 
управления акционерным обществом и, как следствие,  
на качество его работы. Ряд вопросов правового регули-
рования корпоративного управления на сегодняшний день 
остаётся непроработанными. Этим обусловлена актуаль-
ность рассматриваемой темы.

Степень изученности проблемы. Общие вопросы до-
говорных отношений рассмотрены в учебнике В. В. Ви-
трянского, М. И. Брагинского. Вопросы акционерного об-
щества как субъекта предпринимательской деятельности 
были исследованы С. Е. Исаевым. Интерес вызывают так-
же статьи А. В. Павлюка, который уточняет дефиницию 
акционерного общества в российском праве, Н. В. Ляд-
ской, исследовавшей особенности правового регулирова-
ния деятельности акционерных обществ, А. И. Малицкой, 
М. В. Даргель и др.

Целесообразность разработки темы. В силу наличия 
законодательных пробелов и противоречий в правовом ре-
гулировании необходимо разработать научную основу ре-
формирования законодательства в вопросах корпоративно-
го управления в акционерных обществах. Данными поло-
жениями определяется целесообразность разработки темы.

Научная новизна заключается в рассмотрении про-
блем правового регулирования корпоративного управления 
акционерных обществ с позиций комплексного подхода. 
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Цель исследования заключается в исследовании про-
блем правового регулирования корпоративного управления 
акционерными обществами, выявлении существующих не-
достатков и пробелов в правовом регулировании, предло-
жение путей их решения.

Задачи исследования:
– рассмотреть историю возникновения данной органи-

зационно-правовой формы;
– рассмотреть реформу акционерных обществ 2014 г.;
– исследовать вопросы субсидиарной ответственности 

контролирующих должника лиц при банкротстве общества;
– проанализировать недостатки корпоративного управ- 

ления;
– подвести итог.
Теоретическая и практическая значимость работы. 

Результаты работы могут быть использованы для подготов-
ки законодательных предложений, а также для более глубо-
кого научного анализа проблем правового регулирования 
акционерных обществ. 

Методология исследования. Исследование выпол-
нено на основе анализа нормативно-правовых актов, ре-
гулирующих деятельность акционерных обществ в Рос-
сии. Анализируется обширный эмпирический материал, 
а именно правоприменительная практика, затрагивающая 
проблемы корпоративного управления в акционерных об-
ществах. Исследуется большой массив научных работ раз-
личных авторов.

Основная часть
Результаты исследования. Для того чтобы разобраться  

с тем, какие проблемы существуют в правовом регулировании 
вопросов корпоративного управления акционерными обще-
ствами, а также какими нормативно-правовыми актами регу-
лируется их деятельность, необходимо иметь представление 
о сущности данной организационно-правовой формы юриди-
ческого лица.

Акционерные общества, как организационно-правовая 
форма юридических лиц, появились в гражданском обороте 
в середине 1990-х гг., одновременно с началом становления 
современной российской гражданско-правовой системы, и 
до сих пор являются достаточно популярной формой веде-
ния бизнеса. Понятие акционерного общества закреплено  
в ч. 1 ст. 96 Гражданского кодекса РФ и определяется как 
хозяйственное общество, уставный капитал которого раз-
делен на определенное число акций. При этом участники 
акционерного общества (акционеры) не отвечают по его 
обязательствам и несут риск убытков, связанных с дея-
тельностью общества, в пределах стоимости принадле-
жащих им акций. Также деятельность акционерного об-
щества регулируется Федеральным законом от 26 декабря 
1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», в кото-
ром регламентируется порядок создания, реорганизации  
и ликвидации общества, формирование уставного капита-
ла, деятельность органов управления акционерного обще-
ства и иные вопросы [1].

Нормативно-правовую базу, которая тем или иным об-
разом регулирует деятельность акционерных обществ, со-
ставляют, помимо названных нормативно-правовых актов, 
федеральный законы от 10 августа 2001 г. № 129-ФЗ «О го-
сударственной регистрации юридических лиц и индивиду-
альных предпринимателей», от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ 
«О рынке ценных бумаг» и от 27 июля 2006 г. № 135-ФЗ  
«О защите конкуренции».

Как неоднократно отмечалось исследователями, в во-
просах правового регулирования корпоративного управле-
ния акционерными обществами существует масса пробе-
лов, которые мешают участникам рынка вести нормальную 
хозяйственную деятельность, создают правовую неопреде-
лённость. Безусловно, это негативно отражается на каче-
стве торгово-экономических отношений [1, с. 17].

В 2014 г. была проведена реформа акционерных обществ, 
в ходе которой закрытые и открытые акционерные общества 
преобразовались в публичные и непубличные. Данная рефор-
ма породила множество недостаточно урегулированных или 
спорных моментов, в том числе касающихся вопросов корпо-
ративного управления акционерными обществами.

В юридической науке спорным является вопрос о вы-
делении корпоративных отношений как отдельного вида 
правоотношений. На наш взгляд, корпоративные отноше-
ния справедливо рассматривать как самостоятельный вид 
правоотношений по нескольким причинам:

1. Особый предмет правоотношений — отношения, 
складывающиеся в сфере корпоративного управления  
в коммерческой организации.

2. Специфическая ответственность участников делово-
го оборота в рассматриваемой сфере.

Одним из важных вопросов, который остаётся дискус-
сионным до сих пор, является проблема ответственности 
руководителя и контролирующих должника лиц, к кото-
рым относят главного бухгалтера, финансового директо-
ра, а также скрытых бенефициаров при банкротстве. Тема 
корпоративного управления и его ошибок, которые при-
водят к убыткам и банкротству предприятия, описыва-
лась в многочисленных работах исследователей, и в этом 
смысле закон устанавливает определённые закреплённые 
обязательства для того, чтобы члены органов управле-
ния акционерного общества понимали, за что несут от-
ветственность. Согласимся с К. В. Колесниковой в том,  
что в данном случае круг обязанностей руководителя  
общества в самом общем виде характеризуется осущест-
влением управления компанией [2, с. 71].

В соответствии с правилом, которое было закреплено 
прежней редакцией ст. 53 Гражданского кодекса РФ и дли-
тельное время существовало в неизменном виде, «лицо, ко-
торое в силу закона или учредительных документов юриди-
ческого лица выступает от его имени, должно действовать 
в интересах представляемого им юридического лица добро-
совестно и разумно». Данное правило описывает механизм 
действий руководителя общества, который позволит сни-
зить риск привлечения к субсидиарной ответственности  
в случае банкротства.

Можно отметить, что контролирующими лицами в на-
стоящее время может признаваться достаточно широкий 
спектр лиц, начиная от главного бухгалтера и исполнитель-
ного органа, членов совета директоров и заканчивая фак-
тически контролирующими лицами, которые формальных 
связей с компанией-банкротом не имеют. Безусловно, при-
влечение к ответственности скрытого бенефициара являет-
ся более сложной процедурой, однако это тоже возможно и 
на практике данные случаи встречаются [3, с. 164]. Судеб-
ная практика исходит из привлечения к ответственности  
в силу наличия фактического контроля. Позиция Верховно-
го Суда РФ сводится к следующему: в целом фактический 
контроль характеризуется синхронностью действий ответ-
чика и должника, эти действия, как правило, противоре-
чат интересам должника и такие действия могли бы иметь  
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место в случае отсутствия какой-либо экономической зави-
симости между этими лицами [4, с. 230].

Акционерное соглашение заключается в письменной 
форме путём составления одного документа, подписан-
ного всеми участниками акционерного соглашения. Что 
включается в содержание акционерного соглашения? 
Прежде всего можно включить обязанность голосовать 
определённым образом на общем собрании акционеров. 
Известно, что высшим органом управления акционерного 
общества является общее собрание акционеров. Вместе с 
тем при приобретении акций между их приобретателями 
и действующими акционерами могут возникнуть опреде-
лённые договорённости о сохранении вектора жизнедея-
тельности общества либо в его изменении. Подобные дого-
ворённости можно закрепить акционерным соглашением, 
поставив их в зависимость от исполнения либо неиспол-
нения того или иного условия. Например, если общая ба-
лансовая стоимость активов возрастает на некий процент, 
то акционеры обязуются пролонгировать полномочия 
действующего генерального директора, или, наоборот,  
в случае снижения каких-либо показателей, акционеры го-
лосуют за избрание иного генерального директора. 

Примером положения о необходимости согласовывать 
варианты голосования может быть соглашение, заключён-
ное акционерами, спор между которыми рассматривался 
в Арбитражном суде г. Москвы, а впоследствии в апелля-
ционной и кассационной инстанциях1. Среди прочего суд 
установил, что акционеры договорились письменно согла-
совывать друг с другом принятие решений по голосованию 
по всем вопросам, возникающим в жизнедеятельности об-
щества, в том числе по вопросам, результаты голосования 
по которым прямо либо косвенно могут привести к умень-
шению количества активов акционерного общества, а так-
же уменьшению процентного соотношения акций и/или го-
лосов, принадлежащих акционеру по отношению к общему 
количеству акций, и/или голосов, принадлежащих акцио-
неру по отношению к общему количеству акций выпуска, 
и/или голосов вопросов увеличения уставного капитала. 
Согласно п. 1.2 Соглашения, согласие акционера считается 
полученным при условии его нотариального удостовере-
ния и оформления в точном соответствии с формулировка-
ми вопросов, предложенных на голосовании. В случае если 
последующее изменение формулировок вопроса состоя-
лось, то согласие считается недействительным. Согласимся 
с С. Середой в том, что, исходя из данной правопримени-
тельной практики, можно сделать два вывода:

1. Непосредственно возможность включения данных 
положений в акционерное соглашение 

2. Формулирование чётких условий, при которых вари-
ант голосования считается согласованным. 

Кроме того, немало вопросов вызывает применение ло-
яльных условий для регулирования корпоративных отно-
шений непубличных акционерных обществ. Н. В. Лядская 
отмечает, что в силу особенностей законодательства соз-
данные до реформы непубличные акционерные общества 
не могут в полной мере воспользоваться внутрикорпора-
тивной свободой. Это связано с тем, что для того чтобы 
воспользоваться всеми преимуществами законодательства, 
необходимо внести изменения в устав общества, а это воз-
можно только с согласия всех акционеров [5]. 

Это правило было введено с целью защиты интересов 
миноритарных акционеров, т. е. тех, кто не владеет кон-
трольным пакетом акций, для предотвращения злоупотре-
бления владельца контрольного пакета акций, т. е. мажо-
ритарного акционера. Таким образом, учёт мнения мино-
ритарных акционеров приводит к тому, что согласия всех 
акционеров достичь почти никогда не удаётся.

Кроме того, Н. В. Лядская обращает внимание ещё на 
один пробел: в акционерных обществах различного типа 
существуют так называемые «неустановленные лица»  
(т. е. те, кто принимал участие в приватизации, но не от-
крыл анкету), а также лица, к которым перешли права  
на акции, но они не приняли наследства или отказались  
от него, в результате чего акции оказались в «подвешен-
ном» состоянии. Разумеется, принять консолидированное 
решение по изменению устава акционерного общества  
в таком случае невозможно [5, c. 68].

Часто в силу различных причин члены совета директоров 
допускают управленческие ошибки, влияющие на финансо-
во-хозяйственную деятельность компании [6, c. 71]. Отсут-
ствие в законодательстве, а именно в Федеральном законе 
«Об акционерных обществах», правовых норм, устанавлива-
ющих требования к членам совета директоров относительно 
профессиональной подготовки и квалификации, порождает 
ситуацию, когда в правление акционерного общества назна-
чаются люди без соответствующего профессионального об-
разования, ранее судимые. На наш взгляд, в настоящее время 
вопрос назначения членов совета директоров законодатель-
но урегулирован недостаточно [7, с. 128]. 

Исследователи также выделяют отсутствие законода-
тельной регламентации страхования профессиональной 
ответственности членов совета директоров акционерных 
обществ. Человек в процессе своей профессиональной де-
ятельности совершает ошибки, и это неизбежно. Послед-
ствия ошибок могут быть разными. Для того чтобы избе-
жать серьёзных убытков, необходимо страхование профес-
сиональной ответственности [3, с. 164]. 

Между тем в законодательстве на сегодняшний день 
существуют серьёзные пробелы. Так, Федеральный закон 
«Об акционерных обществах» не содержит норм, регулиру-
ющих страхование директоров акционерных обществ, од-
нако необходимость в этом возникает всё чаще. Как отме-
чает А. В. Павлюк, на практике страхование членов совета 
директоров происходит за счёт чистой прибыли компании, 
и при наступлении страхового случая выплата облагается 
налогом на доходы.

Особенностью отечественных акционерных обществ 
является значительная доля государства в уставном капи-
тале, что соответственно отражается и на корпоративном 
управлении. Сегодня государство, кроме владения кон-
трольным пакетом акций в ряде крупнейших компаний, об-
ладает также и миноритарными долями в них [8, с. 70]. 

Государство реализует своё право управления посред-
ством двух инструментов, каждый из которых имеет как 
преимущества, так и недостатки. Так, более экономически 
целесообразным представляется передача акций в довери-
тельное управление, чем назначение управляющего. Стоит 
подчеркнуть, что от действий управляющего зависит фи-
нансовое состояние компании, а следовательно, и прибыль 
государства [9, с. 19].

1 Решение от 18 апреля 2017 г. по делу № А40-56423/2014 // Судебные и нормативные акты РФ. URL: https://sudact.ru/arbitral/doc/
BDSWHKOVG3gl/.
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Место представителя в корпоративном управлении ак-
ционерным обществом определяется двумя векторами: за-
щита государственных интересов и участие в управлении 
компанией, направленном на устойчивый рост и развитие, 
повышение экономической эффективности [10, с. 58].

Поскольку в акционерных обществах с мажоритарной 
долей государственного капитала принятие решений в ко-
нечном итоге остаётся за государством, профессионализм 
и компетентность государственного представителя имеет 
большое значение [11, с. 143].

В соответствии с законодательством, федеральные и ре-
гиональные органы государственной власти, а также муни-
ципалитеты вправе преобразовывать предприятия, находя-
щиеся в государственной и муниципальной собственности, 
в акционерные общества [12, с. 27]. 

В настоящее время исследователями выделяется ряд 
недостатков в корпоративном управлении акционерны-
ми обществами, в которых государство владеет контроль-
ным пакетом акций, среди которых: неповоротливость 
управленческого механизма, отсутствие модели оценки 
управленческих качеств и компетенций, низкая личная 
ответственность и заинтересованность, большая нагрузка  
на представителей, которые одновременно могут быть на-
значены в несколько компаний, непроработанность систе-
мы мотивации и часто отсутствие стимулов к труду, отсут-
ствие персональной ответственности представителей за не-
эффективное управление [13, с. 115]. 

Как отмечает А. В. Павлюк, исходя из практики, более эко-
номически эффективным является назначение доверительно-
го управляющего. В этом случае представители государства  
в лице доверительные управляющих за счёт большей заинте-
ресованности и мотивации способны решать задачи по управ-
лению акционерным обществом более эффективно. А. В. Пав-
люком предложен механизм повышения результативности 
корпоративного управления в акционерных обществах с уча-
стием государственных представителей. Меры, которые были 
предложены, можно обозначить следующим образом:

– определение профессиональных критериев, которым 
должны соответствовать доверительные управляющие, и 
механизма их назначения; 

– обязанность доверительного управляющего по разра-
ботке стратегического и текущего плана развития общества;

– объём прав и обязанностей, необходимый доверитель-
ному управляющему для управления той или иной компа-
нией в зависимости от типа её финансово-хозяйственной 
деятельности;

– порядок предоставления отчётности о достигнутых 
результатах за определённый период [14].

Таким образом, проанализировав существующие про-
блемные аспекты в правовом регулировании деятельно-
сти акционерных обществ в России, мы пришли к выводу  
о наличии ряда проблем, влияющих как на качество корпо-
ративного управления в акционерных обществах, так и на 
финансовые показатели компании. 

Выводы и заключение
Рассмотрев проблемы правового регулирования вопро-

сов корпоративного управления акционерными общества-
ми, приходим к следующим выводам:

1. Корпоративное право можно рассматривать как са-
мостоятельную отрасль права, это положение определяется 
особым предметом правового регулирования и вопросами 
юридической ответственности его субъектов.

2. Вопросы субсидиарной ответственности контро-
лирующих должника лиц при банкротстве акционерного 
общества являются достаточно чувствительными, в насто-
ящее время круг таких лиц расширен, в него включены 
лица не только по признаку формального, но и фактиче-
ского контроля.

3. В правоприменительной практике нередко встают 
вопросы правовой природы акционерного соглашения.  
Мы видим, что в нём можно прописать возможность голо-
совать определённым образом, но при соблюдении ряда ус-
ловий. Подтверждает этот тезис и судебная практика.

4. Реформа 2014 г. заложила противоречие, связанное 
с внутрикорпоративной свободой акционерных обществ. 
На наш взгляд, нуждается в дополнительной законода-
тельной проработке вопрос внесения изменений в устав 
общества без необходимости получения согласия всех ак-
ционеров для более оперативного реагирования на изме-
няющиеся экономические условия.

5. Законодательно непроработанным является механизм 
страхования ответственности членов органов управления и 
руководителей акционерных обществ, что ведёт к необо-
снованным финансовым рискам. 

6. Отдельного внимания заслуживает вопрос регули-
рования корпоративного управления в акционерных об-
ществах с мажоритарной долей государственного участия.  
На текущий момент видится наиболее экономически це-
лесообразным и эффективным назначение выбранного до-
верительного управляющего, вопросы регулирования дея-
тельности которого также не полностью проработаны.
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