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ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 
АКЦИОНЕРНЫМ КАПИТАЛОМ И ИХ ПРАВОВОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ 

Проблемы корпоративного управления, возника-
ющие вследствие разделения собственности и управ-
ления в акционерных обществах, являются предметом 
пристального внимания ученых многих стран, соот-
ветствующие разработки ведутся также на междуна-
родном уровне (например, принципы корпоративного 
управления ОЭСР и другие документы, разработан-
ные к настоящему времени многими международны-
ми организациями и ассоциациями) [1, с. 503-541]. 

Научной разработкой данной темы занимались 
такие ученые, как О. М. Винник, Д. В. Задыхайло, 
Г В. Назарова, А. Н. Переверзев, П. Степанов и другие. 

В первом приближении можно заключить, что 
налаженное эффективное корпоративное управле-
ние делами акционерного общества будет обеспечи-
вать и эффективное функционирование акционер-
ного капитала. Однако для эффективного функци-
онирования акционерного капитала имеет значение 
не только состояние корпоративного управления в 
акционерном обществе, но также состояние и роль 
фондового рынка. Данные факторы предопределяют 
модель корпоративного управления, с учетом чего 
может быть сделан вывод, что вопросы корпо-
ративного управления акционерным капиталом 
имеют ключевое значение в системе корпоративного 
управления. Так, в англо-американской модели с 
«распыленной» структурой акционерного капитала 
основным регулятором корпоративного поведения 
является хорошо развитый фондовый рынок, в 
японской и германской моделях, где механизм вза-
имодействия между основными участниками на-
правлен на укрепление отношений между ними, 
роль фондового рынка незначительна. Это объясня-
ется тем, что для англо-американской системы кор-
поративного управления характерен уклон на полу-
чение инвестиций с фондового рынка, а для япон-
ской и западноевропейской - в основном на бан-
ковское кредитование и собственное инвестирова-
ние [2, с. 194; 3, с. 42-45] и др. 

Особенности корпоративного управления ак-
ционерным капиталом в рамках той или иной стра- 

ны (группы стран) сказываются на структуре и ком-
петенции органов акционерных обществ, на систе-
ме корпоративного управления в целом. 

Таким образом, специальные принципы корпо-
ративного управления акционерным капиталом 
имеют важное значение и требуют учета при разра-
ботке общих принципов корпоративного управле-
ния в условиях той или иной страны, что обуслав-
ливает актуальность выбранной темы исследования. 

Целью данной статьи является обоснование 
принципов управления акционерным капиталом и оп-
ределение основных направлений совершенствования 
их правового обеспечения. 

Условия функционирования акционерного ка-
питала в Украине, также как и в других странах по-
стсоветского пространства, оказались столь своеоб-
разными, что отдельные исследователи существую-
щих моделей управления акционерными обществами 
[4, 5 и др.] даже делали вывод о формировании еще 
одной модели — корпоративной модели стран с 
переходной экономикой [1, с. 216], построенной на 
«недостатках» правового регулирования. Основным 
недостатком при этом считается отсутствие механиз-
мов, препятствующих «приватизации» постприва-
тизационной собственности, что привело к форми-
рованию ключевой роли в управлении акционерны-
ми обществами директората приватизированных 
предприятий или владельцев контрольных пакетов 
акций, возникающих в процессе передела собствен-
ности, при ущемлении прочих интересов, задейство-
ванных в акционерном обществе (мелких акционе-
ров, работников, других заинтересованных лиц). 

Подобное положение вещей стало причиной 
игнорирования фондовых методов инвестирования 
в акционерных обществах: перспективы инвестици-
онного оживления и динамичного развития пред-
приятия уступали перед узкокорыстными интереса-
ми удержания контроля над предприятием. Имен-
но это сопротивление требуется сломить внедрени-
ем общих и специальных принципов корпоратив-
ного управления акционерным капиталом. 
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Прежде всего, представляется необходимым 
внедрение в практику разработок в части обеспече-
ния баланса интересов в акционерных обществах. 

В условиях Украины - при неудовлетворитель-
ном состоянии фондового рынка и системы реали-
зации прав индивидуальных или институциональ-
ных инвесторов и их судебной защиты — 
«проакционерный» уклон, характерный для англо-
американской модели корпоративного управления, 
показал свою неэффективность. Фондовый рынок 
Украины в нынешнем его состоянии не может 
обеспечивать баланс интересов в акционерном 
обществе [3, с. 42]. Как верно указывается в 
литературе, в нашей стране должно пройти 
значительное время, прежде чем внешние 
рыночные контрольные механизмы заработают [6, 
с. 16]. Ввиду этого на первый план выходят другие 
способы обеспечения баланса интересов в 
акционерных обществах. И эти способы мы нахо-
дим в германской модели корпоративного управле-
ния, воспринятой другими западноевропейскими 
странами, которая базируется на том понятии, что 
само существование компании выше, чем интере-
сы акционеров. В рамках этой модели баланс инте-
ресов обеспечивается при помощи специальных 
принципов организации наблюдательного совета. 
Исследование западноевропейского опыта показало 
существование нескольких подходов в законодатель-
ном регулировании определения состава наблюда-
тельного совета: только из членов от акционеров; из 
членов от акционеров и от наемных работников; из 
членов от акционеров, от наемных работников и дру-
гих членов [3, с. 61]. Наиболее важной заботой на-
блюдательных советов является долгосрочная ста-
бильность компании. Закон обязывает наблюдатель-
ные советы выявлять и согласовывать интересы всех 
основных участников отношений в акционерном 
обществе. Эта роль наблюдательных советов отража-
ет основной принцип германского процесса управ-
ления — принцип совместного действия [3, с. 44-46]. 

Согласно Принципам корпоративного управле-
ния ОЭСР (далее — Принципы) система корпоратив-
ного управления должна разрешать участие заинте-
ресованных лиц в мероприятиях, направленных на 
повышение эффективности деятельности компании 
(п. 3 «Г»). При этом в указанных Принципах выде-
ляются категории лиц, которые, во-первых, заинте-
ресованы в осуществлении эффективного корпора-
тивного управления, и, во-вторых, могут оказывать 
на него прямое или опосредованное влияние. В час-
тности, к ним относят «акционеров-собственников 
контрольных пакетов акций, которые могут быть фи-
зическими лицами, группой взаимных фондов, объе-
динениями или иными корпорациями, которые дей-
ствуют через холдинговую компанию или использу-
ют совместное владение, могут существенно влиять 

на корпоративное поведение. Будучи собственника-
ми акций, институциональные инвесторы все боль-
ше требуют права голоса в управлении делами кор-
порации на некоторых рынках. Индивидуальные 
акционеры, обычно, не стремятся пользоваться сво-
ими нравами управления, однако, их не может не 
волновать, насколько справедливо относится к ним 
Правление корпорации и собственники контрольно-
го пакета акций». Далее в Принципах выделяют в 
качестве лиц, влияющих на управление, кредиторов, 
указывая, что «кредиторы играют важную роль в не-
которых системах управления и потенциально могут 
осуществлять внешний надзор за эффективностью 
деятельности корпораций». Также «работники и 
иные заинтересованные лица осуществляют суще-
ственный вклад в достижение долгосрочного успеха 
и эффективности корпорации», а «правительства 
стран создают общую институциональную и право-
вую базу корпоративного управления» [1, с. 509]. 

В условиях неразвитого фондового рынка и 
постприватизационных процессов передела 
собственности основным регулятором 
корпоративного поведения должно стать участие 
основных категорий заинтересованных лиц в 
принятии решений акционерного общества, что 
возможно в рамках наблюдательного совета и несет 
в себе потенциал обеспечения баланса интересов в 
акционерном обществе. 

С учетом вышеизложенного в качестве одного 
из основных принципов корпоративного управле-
ния акционерным капиталом следует выделить 
принцип корпоративной демократии и обеспечения 
баланса интересов в акционерном обществе. 

Реализация данного принципа призвана обес-
печивать учет в процессе управления акционерным 
капиталом интересов всех заинтересованных учас-
тников системы управления и их сбалансирование. 

Ранее в литературе уже приводилась близкая 
формулировка, в частности, в отдельном исследо-
вании правового обеспечения корпоративного кон-
троля в акционерных обществах он был обозначен 
как «принцип учета и сбалансирования интересов 
при формировании системы корпоративного кон-
троля» [3, с. 9]. Но вышеприведенная формулиров-
ка принципа представляется более точной и приме-
нима ко всем сферам корпоративного управления. 

Основным принципом правового обеспечения 
корпоративного управления акционерным капита-
лом, также как и корпоративного управления в це-
лом, должен стать принцип приоритета интересов 
предприятия. В области корпоративного управле-
ния акционерным капиталом он должен обеспечи-
вать необходимый уровень гарантий сохранения 
контроля над предприятием. 

Как уже указывалось выше, следует учитывать 
такие существующие факторы, как угроза захвата 
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предприятия или передела власти на нем, которые 
негативно сказываются на желании лиц, контроли-
рующих предприятие, рисковать, получая инвести-
ции через фондовый рынок. Ввиду этого одновре-
менно должны быть созданы инструменты защиты 
от захвата власти на предприятии или ее передела. 

Боязнь выхода на рынок ценных бумаг в целях 
привлечения дополнительных средств имеет в сво-
ей основе специфические причины, обусловленные 
особенностями начального периода реформирова-
ния экономики в Украине. 

Одним из итогов проводимой в 1990-х годах мас-
совой приватизации стала концентрация 
управленческих полномочий в руках директоров 
бывших государственных предприятий, что вызывало 
ряд проблем не только правового и экономического, 
но и психологического характера. В условиях 
необходимости и теоретического одобрения 
привлечения дополнительных инвестиций на 
предприятие такие директора не были готовы 
координировать свою деятельность с интересами 
внешних инвесторов. И хотя в последние годы такие 
директора либо стали практически полными 
собственниками, либо тесно связаны с контролирую-
щей акционерное общество группой, либо отстране-
ны от управления, передача доли участия в обмен на 
инвестиции все еще остается проблемой. 

Разумеется, речь не идет о предупреждении 
любого передела власти на предприятии. Далеко не 
всякое перераспределение контроля в акционерном 
обществе негативно влияет на права акционеров и 
интересы самого общества. Так, например, в 2003 г. 
примерно 40 % акций ОАО «Днепропетровский 
металлургический завод им. Петровского» принад-
лежало компании «Приват-Интертрейдинг», а 
42,26 % акций - корпорации «ИСД». Возникнове-
ние двух практически равнозначных центров влия-
ния привело к тому; что в течение целого года при 
двух мощных инвесторах завод, способный произ-
водить в год более 1 млн т. стали, 1 млн т. проката, 
не получал достаточного количества средств на ре-
конструкцию, поскольку ни один из «совладельцев» 
не был уверен в получении (или потере) контроля 
над обществом [7]. В данной ситуации продажа ак-
ций, принадлежащих корпорации «ИСД», компа-
нии «Приват-Интертрейдинг» выгодна и непосред-
ственно Днепропетровскому металлургическому 
заводу и его трудовому коллективу. 

Прежде всего, должны быть разработаны ме-
ханизмы недопущения недобросовестного захва-
та контроля. 

Неправовое перераспределение корпоративно-
го контроля, осуществляемое без согласия участни-
ков общества и выплаты им справедливой компен-
сации, стало распространенным явлением в корпо-
ративном секторе отечественной экономики после- 

дних лет. При этом корпоративные захваты осуще-
ствлялись как с использованием пробелов и недо-
статков законодательства об акционерных обще-
ствах и ценных бумагах, так и с использованием 
механизмов процессуального законодательства. 

В настоящее время иски, связанные с корпора-
тивным управлением, могут подаваться как в хозяй-
ственные суды, когда иск подается в суд юридичес-
ким лицом, так и в суды общей юрисдикции в слу-
чае обращения в него гражданина. 

Данное положение процессуального законода-
тельства на практике часто используется с целью 
недобросовестного перераспределения корпоратив-
ного контроля в обществе. 

Как отмечают специалисты, с принятием одно-
го судебного акта, лишающего собственника акций 
или иного инвестора возможности реализовать свои 
права, либо существенно ограничивать такие пра-
ва, становится возможным переизбрание органов 
юридического лица, совершение сделок с имуще-
ством организации, а также размывание ее основ-
ного капитала. В результате даже при последующей 
отмене незаконного судебного акта, послужившего 
основанием для лишения акций, долей в уставном 
капитале или ограничения прав по ним соответству-
ющий инвестор оказывается не в состоянии реаль-
но защитить свои права и возместить нарушенный 
ущерб - корпоративный контроль оказывается без-
возвратно утраченным; отмена одного судебного 
акта или принятого решения в пользу пострадавше-
го инвестора не исправляет сложившегося положе-
ния, поскольку к моменту вынесения судебного 
акта, завершающего рассмотрение дела, оказывает-
ся необходимым защищаться по другим делам [8]. 

Использование процессуального законода-
тельства в целях передела корпоративного контро-
ля (часто неправомерного) приводит к нарушению 
прав и законных интересов акционерного обще-
ства и его инвесторов, что требует системного со-
вершенствования как законодательства об акцио-
нерных обществах и рынке ценных бумаг, так и 
процессуального законодательства. 

Во главу угла в процессе этой деятельности 
должны ставиться интересы предприятия, удовлет-
ворение которых в наших условиях должно обес-
печивать и сбалансированные интересы других 
участников отношений в акционерном обществе. 
Практика показывает необходимость достижения 
баланса между правами акционеров на судебное 
обжалование нарушения их прав и стабильностью 
работы общества, защитой от недобросовестного 
захвата контроля в обществе. 

Проблема соблюдения как интересов акционе-
ров, так и самого общества в процессе разрешения 
судебных споров, связанных с корпоративными кон- 
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фликтами, не является специфической проблемой, 
характерной лишь для Украины. Как отмечается в 
Заметках к принципам корпоративного управления 
ОЭСР «в конце-концов необходимо найти золотую 
середину, чтобы одновременно предоставить инвесто-
рам возможность правовой защиты в случае наруше-
ния их имущественных прав и избежать бесконечных 
безосновательных судебных рассмотрений» [1, с. 520]. 

С этой целью нужно четко определить в законо-
дательстве перечень споров, вытекающих из корпора-
тивных отношений, которые будут рассматриваться 
хозяйственным судом, т. е. решить проблему разгра-
ничения компетенции общих и хозяйственных судов. 

Необходимо обеспечить своевременное инфор-
мирование акционерного общества о готовящемся 
судебном споре, что позволит предпринять соответ-
ствующие меры для предотвращения недобросове-
стного передела корпоративного контроля, учесть 
законные интересы акционеров и самого общества, 
а также упорядочить механизм применения судами 
обеспечительных мер в спорах, связанных с корпо-
ративными отношениями. 

Арест акций, запрет на проведение общего со-
брания акционеров, увеличение уставного капита-
ла путем проведения дополнительной эмиссии ак-
ций, смена состава органов управления обществом 
стали распространенными мерами обеспечения, 
применяемыми судами в спорах, связанных с кор-
поративными отношениями. 

Так, например, в 2002 г. развернулся корпора-
тивный конфликт вокруг консорциума «Металлур-
гия», уставный фонд которого составлял 110 млн.грн. 
В процессе попытки захвата контроля над консор-
циумом и смены его руководства было вынесено 
определение Орджоникидзевского районного суда 
г. Запорожья об аресте акций, хранящихся на сче-
тах офшорных компаний в банке «Креди Лионэ 
Украина». В частности, арестованными оказались 
88,4% ОАО «Запорожтрансформатор», 58,7 % ак-
ций ОАО «Завод малогабаритных трансформато-
ров», 18,7 % акций ОАО «Запорожоблэнерго», 
38,1 % акций «Сумыоблэнерго», 40 % акций 
«Прикарпатьеоблэнерго». 48 % акций ОАО 
«Днепроспецсталь», 12,7 % ОАО «Сумское НПО 
им. Фрунзе», 14,6 % акций ОАО «Турбоатом» [9]. 

Как отмечает генеральный директор консал-
тинговой компании «Фарго» А. Бирюк 
«Орджоникидзевский районный суд г. Запорожья 
своим определением от 12 марта 2004 г. запретил 
банку-хранителю делать выписки с 
арестованных счетов, т. е. нерезидентов лишили 
не только права отчуждать эти акции, но и права 
«корпоративно» управлять ими. Суд запретил 
осуществлять трансакции с акциями 
конкретных эмитентов. Но поскольку 
депозитарий «Межрегиональный фон- 

довый союз» не имеет информации, кто именно 
является собственником этих акций, получается, 
что реально суд запретил проводить депозитарию 
вообще какие-либо операции с акциями этих 
предприятий. Таким образом, были нарушены 
законные права других акционеров, которые не 
могут реализовать свои права собственности на 
акции указанных эмитентов» [9]. 

Вышеприведенный и другие аналогичные при-
меры корпоративной практики показывают необхо-
димость закрепления в нормах действующего зако-
нодательства перечня обеспечительных мер, которые 
будет возможно применять в спорах, вытекающих из 
корпоративных отношений. Также необходимо зак-
репить четкий порядок принятия обеспечительных 
мер, который будет основан на принципах гласнос-
ти (в судебном заседании с обязательным уведомле-
нием о месте и времени его проведения ответчика 
(соответчиков) или их представителей), 

Не менее важной является задача создания ме-
ханизмов предупреждения нежелательного для 
предприятия захвата власти и передела контроля. 

В настоящее время распространенным спосо-
бом защиты от враждебного захвата контроля над 
предприятием можно назвать искусственное созда-
ние кредиторской задолженности аффилирован-
ным структурам с последующей передачей после-
дней акций. Однако последствием использования 
такого способа решения проблемы сохранения кон-
троля над обществом становится снижение его ин-
вестиционной привлекательности для внешних 
инвесторов. Кроме того, это никак не способствует 
активизации эмиссионной деятельности акционер-
ных обществ (выше была очерчена эта задача). 

С учетом этого должны быть созданы «инстру-
менты быстрого реагирования» в случае возникно-
вения угрозы захвата власти и передела контроля, 
что должно минимизировать соответствующие рис-
ки при осуществлении дополнительных эмиссий 
акций и, соответственно, содействовать их прове-
дению. Опять же во главу угла должны ставиться 
интересы предприятия. 

Одним из таких инструментов, например, мо-
жет быть создание специальных фондов акциони-
рования работников предприятия с использова-
нием его средств для продажи или передачи час-
ти акций общества его работникам, что особен-
но важно в развитых экономических системах, 
особенно с учетом того, что многие традицион-
ные меры стали слишком рискованными, дорого-
стоящими или сложными. 

Кроме того, следует выделить такие специаль-
ные принципы корпоративного управления акци-
онерным капиталом, как принцип обеспечения 
покрытия активами уставного капитала, что обус- 
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ловлено законодательным установлением 
обеспечительной функции уставного капитала 
акционерного общества, и принцип максимизации 
эмиссионного дохода акционерного общества, что 
необходимо с учетом капиталотворческой 
функции акционерного капитала (последний 
представляет собой совокупность уставного 
капитала и превысившего его эмиссионного 
дохода). 

Выводы. В основе корпоративного управления 
акционерным капиталом и его правового обеспече-
ния должны лежать следующие два общих принци-
па корпоративного управления: принцип корпора-
тивной демократии и обеспечения баланса интере-
сов в акционерном обществе и принцип приорите-
та интересов предприятия, а также специальные 
принципы обеспечения покрытия активами устав-
ного капитала и максимизации эмиссионного до-
хода акционерного общества. 

Должно быть исключено использование процес-
суального законодательства в целях передела корпо-
ративного контроля. В связи с этим необходимо 
обеспечить своевременное информирование акцио-
нерного общества о готовящемся судебном споре. 

Необходимо также закрепить в нормах действу-
ющего законодательства перечень обеспечительных 
мер, которые можно будет применять в спорах, 
вытекающих из корпоративных отношений, а так-
же четкий порядок принятия таких мер с учетом 
принципа гласности. 
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