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Гулямов С«С.
к.ю.н.9 доц. каф. МЧП

РОЛЬ И МЕСТО КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА В СИСТЕМЕ 
ЧАСТНОГО ПРАВА

Применение корпорации (юридического лица) как организаци
онно-правовой формы ведения бизнеса, наряду с обеспечением прав 
собственности, может считаться одним из факторов, обеспечивших 
столь стремительное развитие стран с рыночной экономикой и рас
пространение ее принципов по всему миру. Отличительные особен
ности, проявляющиеся в ограниченной ответственности, централизо
ванном управлении, в наличии возможности свободного отчуждения 
долей владения, позволили юридическим лицам стать приоритетным 
инструментом хозяйственной деятельности в огромных масштабах. 
Эффекты и результаты их деятельности видны и осязаемы повсеме
стно, и примеров тому можно привести множество. Начиная от топ
ливно-энергетических гигантов ’’Royal Dutch Shell”, ’’Газпром", 
"Amoco”, от которых зависят поставки тепла, электричества, и функ
ционирование почти всех отраслей хозяйства, продолжая представи
телями автомобильной индустрии типа "Daimler-Chrysler”, "BMW", 
"ЗИЛ", и кончая на производителями питания "Nestle”, значение ко
торых трудно переоценить.

Развитие современных технологий привело к умножению числа 
производств, получающих экономический эффект от увеличения 
масштабов (или т. н. "economies of scale") и возможности совмещения 
большого количества работников и объема капиталовложений в од
ном предприятии. Другой причиной, способствовавшей популяриза
ции корпораций, является относительная простота привлечения капи
тала. Другими словами, большие объемы денежных средств, необхо
димые для создания и поддержки комплексного бизнеса могут быть 
быстро собраны и распределены по назначению. И наконец, еще од
ним фактором, объясняющим доминантность корпоративных форм в 
странах с развитой рыночной экономикой, является то обстоятельст
во что частная собственность на инвестиции воспринимается как со
циальная норма. Соответственно, такое положение утратило необхо
димость агрегации капитала исключительно государством путем 
принудительного изъятия сбережений, посредством налогообложения 
и дотации государственных предприятий.
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Хотя юриспруденция "подарила" экономике столь драгоценный 
для нее институт юридического лица, акционерные общества или 
корпорации, будучи разновидностью юридического лица, являются 
исключительно творением экономики. Таким образом, институт ак
ционерных обществ первоначально развивался именно на экономиче
ской основе, и при этом недостатки института корпораций восполня
лись чисто экономическими подходами.

Но все же многие недостатки существования акционерных об
ществ оказалось невозможно или неэффективно преодолевать только 
путем экономического регулирования, что положило начало разви
тию отрасли и науки корпоративного права. Недостатки корпораций 
являются результатом их относительно сложной структуры, которые, 
в свою очередь, порождают предсказуемый ряд конфликтов и про
блем временного характера, присущий природе данного вида юриди
ческих лиц. При этом корпоративное право понимается как отрасль 
права, направленная на решение и предотвращение этих проблем.

Многие ученые оппонируют, что корпоративное право является 
не более чем институтом гражданского права, а не комплексной от
раслью права, хотя это суждение, на наш взгляд, ни с каких позиций 
не обосновано и само по себе явно является категоричным.

Позволим себе не согласиться с тем, что корпоративное право не 
может рассматриваться в качестве самостоятельной комплексной от
расли права. Хотелось бы выдвинуть следующие аргументы в защиту 
своей позиции.

По нашему убеждению, предметом корпоративного права мож
но считать специфические корпоративные отношения, строящиеся 
как внутри корпорации на организационно-правовых (управленче
ских) и договорных основах между общим собранием акционеров и 
управленческим аппаратом, так и непосредственно на внешних граж
данско-правовых отношениях и властных предписаниях государст
венных органов в регулировании деятельности корпорации.

Кроме того, сам характер и сущность корпоративных отноше
ний говорит об их внутренней целостности, единстве, а также право
вой полноте, отражающей их место и удельный вес во всей системе 
организации хозяйственного процесса.

Сама структура акционерного общества представляет собой раз
ноуровневую организационную форму, где присутствует сочетание 
отношений соподчинения общему собранию акционеров, наблюда
тельного совета и исполнительного органа, что не в полной мере впи
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сывается в правовые конструкции гражданских правоотношений, 
ключевой принцип которых - равноправие их субъектов.

Другим подтверждением этого тезиса является институт рас
крытия информации. И в данном случае отношения, связанные с ним, 
не являются в полной мере гражданско-правовыми в силу того, что 
этот процесс во многом обеспечивается механизмами властного при
нуждения.

Что касается метода регулирования, то здесь налицо сочетание 
как диспозитивного, так и императивного. Хозяйственная деятель
ность корпораций естественно основывается на первом из них, тогда 
как организация осуществления управления внутри корпорации по
строена на жесткой иерархии ее органов, что опосредует отношения 
соподчинения и органично вкрапливает сюда императивные начала. 
В качестве наглядного примера сочетания диспозитивности и импе
ративности можно указать следующий факт.

Общеизвестно, что общее собрание акционеров является глав
ным органом управления и имеет право принятия решений по иму
щественным вопросам, в первую очередь, по распределению прибы
ли. Тем не менее, размер годовых дивидендов, согласно ст.55 Закона, 
не может быть установлен общим собранием больше рекомендован
ного наблюдательным советом общества.

Кроме того, заключение крупных сделок, которые, в первую 
очередь, носят гражданско-правовой характер, в то же время ограни
чивается императивными нормами. Согласно ст. 90 Закона, заключе
ние сделки, общая стоимость которой составляет свыше 25 и 50%, 
требует согласия наблюдательного совета и общего собрания соот
ветственно.

Помимо этого, следует отметить, что корпоративное право рас
сматривается как самостоятельная отрасль и наука, что на протяже
нии уже довольно длительного периода имеет место в подавляющем 
большинстве экономически развитых стран. При этом там сформиро
ван значительный массив нормативно-правового и научного материа
ла.

Сформировались и различные концепции со своими классиками 
и приверженцами. Выработаны также разные программные докумен
ты, устанавливающие стандарты корпоративного управления и за
дающие тон мировым корпоративным процессам.

Все это убедительно свидетельствует о верности наших сужде
ний, касающихся самостоятельности и обособленности корпоратив
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ного права.
Корпоративное право рассматривает различные внутрикорпора

тивные проблемы. Для примера возьмем агентскую проблему - одну 
из фундаментальных проблем корпоративного права, возникшую с 
самого начала появления акционерных обществ. По своей сущности 
агентская проблема проистекает из разделения владения и управле
ния, что присуще для корпораций или акционерных обществ. Данная 
проблема объединяет собой группу из таких трех проблем, как про
блема, возникающая между менеджерами и акционерами, проблемы 
между меньшинством и большинством акционеров, между управ
ляющими (большинство акционеров и менеджеры) и не управляю
щими корпорации.

Проблема между менеджерами и акционерами заключается в 
том, что предприниматель или менеджер получает финансирование 
от инвесторов либо для того, чтобы вложить их в развитие производ
ства, либо получить обратно в форме наличности свои вклады в фир
ме, и при этом инвесторам требуются специализированные знания и 
опыт менеджера для получения прибыли по своим вкладам. Менед
жер, в свою очередь, нуждается в финансовых вливаниях инвесторов, 
поскольку он не обладает достаточным собственным капиталом для 
инвестиций. Но как инвесторы могут быть убеждены, что после того, 
как они инвестировали свои ресурсы, получат нечто большее, чем 
просто бумагу без стоимости и цены от управляющих (менеджеров)? 
В этом контексте агентская проблема относится к тем трудностям, 
которые инвесторы могут встретить в гарантировании того, чтобы их 
ресурсы не были экспроприированы (присвоены) или растрачены на 
бесперспективные проекты.

В основном инвесторы и управляющий заключают контракт, ко
торый определяет, что делает управляющий с фондами и как прибыль 
распределяется между ним и инвесторами. В идеале, представляется, 
что контракт будет полным и всесторонним и будет четко опреде
лять, что управляющий делает с переданными ресурсами во всех слу
чаях, и как будет распределена прибыль. Однако проблема состоит в 
том, что невозможно предвидеть все события, которые могут иметь 
место в будущем, и соответственно, невозможно также и составить 
такой полный контракт (т.н. теория неполных контрактов). Проблема 
не решается, даже если управляющий намерен получить как . можно 
больше средств и соответственно прилагает огромные усилия для со
ставления полного контракта. Ввиду наличия таких проблем при со
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ставлении контрактов инвестор и управляющий должны определить 
остаточные права на контроль или, другими словами, - права на при
нятие решений в случаях, не предусмотренных контрактом.

Теория владения дает ответы на вопрос, каким образом остаточ
ные права на контроль распределяются эффективно. В общем случае 
возможно составление контракта, в котором инвесторы предоставля
ют ресурсы управляющему на том условии, что они будут обладать 
всеми остаточными правами контроля. В любое время, если случится 
нечто неожиданное и непредусмотренное в контракте, инвесторы бу
дут принимать соответственные решения. Однако, на практике такое 
положение не всегда срабатывает, поскольку инвесторы недостаточно 
квалифицированны или не имеют достаточной информации для при
нятия решения, поскольку именно управляющий обладает ею снача
ла. В результате управляющий остается с достаточно большими оста
точными правами управления и соответственно имеет полномочия 
распределять ресурсы по своему усмотрению. Хотя контракты могут 
налагать ограничения на такие полномочия и в большинстве своем 
корпоративное управление решает этот вопрос, в действительности 
управляющие все же обладают большими правами на управление.

В результате управляющие получают значительный контроль 
(полномочия) над распределением ресурсов инвесторов. Они могут 
экспроприировать их. В больших схемах финансовых пирамид, орга
низаторы исчезали после получения денег. Присвоение ресурсов 
управляющим может принять более призрачные формы, чем просто 
изъятие денег, например увод активов с помощью ценовых различий. 
Подобные действия были особенно распространены в США в начале 
XX в. И в России, после перехода на рыночную экономику, проблема 
корпоративного управления также стала актуальной. Так подобного 
рода финансовой пирамидой являлась фирма МММ.

В силу всего сказанного, в развитии корпоративных структур 
весьма важную роль играет наука корпоративного права. В странах 
общего (прецедентного) права в значительную роль в развитии кор
поративного права играют суды, а в странах с романо-германской 
правовой системой существуют законы, устанавливающие четкие 
рамки для корпоративных, что иногда (особенно в странах с переход
ной экономикой) бывает предпочтительным вариантом. Но юристы- 
практики не всегда могут разрабатывать наиболее экономически эф
фективные правовые подходы к решению вопросов, связанных с дея
тельностью корпораций, а судьи могут иметь затруднения в правиль
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ном и наиболее рациональном с точки зрения законодательства и 
права решении тонких спорных моментов в деятельности корпора
ций, чем обуславливается потребность в научном анализе корпора
тивных отношений.

Так, вызывает сомнение деление акционерных обществ на от
крытые и закрытые, поскольку попытка сравнить их с публичными и 
частными компаниями в английском праве вряд ли уместна. Хотя 
публичные и частные компании являются разновидностями акцио
нерных компаний, по сути своей последние более соответствуют об
ществу с ограниченной ответственностью в континентальной системе 
права, где, кстати, строго говоря, также нет деления акционерных 
обществ на закрытые и открытые. Но если уж законодатель уверен в 
существовании принципиальных различий между закрытым акцио
нерным обществом и обществом с ограниченной ответственностью с 
точки зрения наличия акционерного капитала в одном и паевого - в 
другом, то в этом случае, возможно, было бы логически оправданным 
определить открытое и закрытое акционерные общества как различ
ные организационно-правовые формы предпринимательства и помес
тить их в разные статьи Гражданского кодекса Республики Узбеки
стан.

Разница между открытым акционерным обществом (ОАО) и за
крытым акционерным обществом (ЗАО), безусловно, существует - 
это право проводить публичную подписку на акции и право свобод
ного отчуждения своих акций только для открытых акционерных об
ществ (в закрытом акционерном обществе акционеры имеют лишь 
преимущественное право на их покупку). Кроме того, для ОАО ха
рактерно обязательное публичное ведение дел и неограниченный со
став участников в отличие от закрытого акционерного общества, раз
ным является и минимальный уставный капитал.

Однако все эти отличия не позволяют говорить о существовании 
отдельного вида акционерного общества - закрытого акционерного 
общества, последнее намного ближе к обществу с ограниченной от
ветственностью, и принципиальная разница может быть найдена 
только при внимательном рассмотрении сущностных характеристик 
понятий ’’доли" и "акции", которые вообще-то обозначают один и тот 
же объект гражданских правоотношений и имеют одинаковую право
вую природу, представляя собой организационное субъективное пра
во "быть участником общества". Видимо, конструкция закрытого ак
ционерного общества была в Республике Узбекистан некритически 
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заимствована из англо-американского права (имеется в виду так на
зываемая закрытая корпорация), а ее широкое распространение мож
но объяснить тем, что созданные в результате приватизации, в том 
числе работниками бывших государственных предприятий, закрытые 
акционерные общества не нуждались в собирании первоначального 
уставного капитала и потому не всегда дальновидно старались ''за
крыться” от сторонних инвесторов, используя вместе с тем преиму
щества акционерной формы.

Серьезные проблемы возникают также в связи с созданием и ре
гистрацией акционерного общества, поскольку еще недостаточно 
изучены правовые особенности и природа учредительного договора о 
создании акционерного общества, который является одним из самых 
слабых мест акционерного права.

Кроме того, по законодательству Республики Узбекистан ис
пользуется, как это принято называть на Западе, двухслойная система 
корпоративного управления. Подобное выражение, как правило, при
меняется в сравнительном аспекте, то есть в сравнении с системой 
корпоративного управления англо-американского типа. Двухслойной 
данная система называется ввиду разделения видов агентов на на
блюдателей, которые составляют наблюдательный совет, и менедже
ров, роль которых заключается в основном, во-первых, в управлении 
компании, а во-вторых, в исполнении воли, то есть политики акцио
неров (владельцев общества). Внутри двухслойной системы наблюда
тели выполняют роль принципалов, наблюдая за деятельностью ис
полнителей (управляющих). В отличие от этого, англо-американская 
система состоит только из общего собрания которые (Shareholder’s 
Meeting) и совета директоров (Board of Directors), который состоит из 
президента, независимых (выполняют функции, идентичные наблю
дательному совету, но в отличие от него, не носят постоянный харак
тер) и исполнительных директоров. Роль наблюдения отводится пре
зиденту компании, который в основном, помимо управления компа
нией, осуществляет роль наблюдательного органа.

В настоящее время ставится под вопрос объективность действия 
двухслойной системы, причем в основном осуждается система кор
поративного управления Германии (механизм корпоративного управ
ления Узбекистана построен на основе германской модели). По мне
нию многих авторов (к примеру, проф. В.Black Стентфордского уни
верситета), двухслойная система не обеспечивает объективность дей
ствия директоров (подразумеваются члены наблюдательного совета), 
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так как они недостаточно независимы в своей работе, а потому пред
лагается учредить институт независимых директоров. Таким образом, 
предполагается создать смешанную систему корпоративного управ
ления, широко распространенную особенно в восточноазиатских 
странах. Считаем необходимым критически взвесить данные мнения, 
а также проанализировать структуру корпоративного управления, за
крепленной в Законе РУз "Об акционерных обществах и защите прав 
акционеров”. Таким образом, нужно провести эмпирический анализ 
мнений по поводу эффективности нашей системы корпоративного 
управления.

Другой важный вопрос - уровень законодательной закреплен
ности полномочий каждой ступени органов корпоративного управле
ния. Этот вопрос важно рассматривать с точки зрения теории непол
ных контрактов, то есть здесь подразумеваются контракты, дающие 
полномочия агентам или менеджерам (в том числе наблюдательному 
совету) осуществлять определенные действия, влияющие на интересы 
корпорации (будь то в положительную или отрицательную сторону). 
Надо провести анализ баланса императивных и диспозитивных 
законодательно закрепленных полномочий агентов корпорации. Дело 
в том, что чрезмерно полное закрепление их полномочий приведет к 
неадаптивности законодательно закрепленных корпоративных норм, 
что, в свою очередь, обусловит либо неэффективность действий кор
порации, либо повышение агентских затрат. Убедительным примером 
может послужить американская система корпоративного управления, 
в которой большинство норм корпоративного управления закреплены 
в диспозитивной форме, и их императивное применение может быть 
указано лишь в уставе корпорации. Таким образом, здесь основную 
регулирующую роль играет не Модельный Закон о коммерческих 
корпорациях, а учредительные документы корпорации. Однако при
менение подобной модели регулирования требует большого опыта и 
изученности этой сферы, чего пока еще нет в Республике Узбекистан.

Актуальным является вопрос о круге полномочий акционеров 
корпорации в отношении других органов. Например, чрезмерно ши
рокая система полномочий приведет к высокой защите их прав, но, с 
другой стороны, это приведет к неэффективности управления корпо
рацией, хотя бы потому, что большинство акционеров не особенно 
разбираются в управленческих делах и соответственно не могут при
нять квалифицированные решения. Уменьшение же круга их "полно
мочий" (применение этого термина условно, ибо фактически акцио
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неры обладают неограниченным кругом полномочий при управлении 
корпорацией), и их передача другим органам приведет, во-первых, к 
уменьшению их активности в управлении, во-вторых, к возможности 
ущемления их прав со стороны менеджеров корпорации.

В конечном счете, по нашему мнению, принципиально важно 
создать эффективную, гармоничную систему сдержек и противове
сов, противодействующих любому из органов корпоративного управ
ления наносить ущерб корпорации, правам и интересам акционеров и 
инвесторов.

Существует потребность в проведении общего сравнительного 
анализа систем корпоративного управления во всем мире, включая 
северно-европейскую систему (в основном германскую, шведскую и 
нидерландскую модели), англо-американскую систему (в основном 
системы США и Великобритании в качестве основоположников), а 
также смешанную систему развивающихся стран, особенно азиат
ских, которые в последнее время развиваются особо быстрыми тем
пами (к примеру, Китай, Корея). Общим итогом данного анализа 
явятся выводы и предложения, направленные на совершенствование 
правовых основ корпоративного управления и его структуры в ак
ционерных обществах Узбекистана.

Поскольку Узбекистан является развивающимся государством, 
он нуждается в иностранных инвестициях для полноценного его вхо
да в мировое экономическое сообщество, что неоднократно подчер
кивал Президент Республики Узбекистан И.А. Каримов. Но как 
отмечалось выше, в настоящее время эффективнейшим, и пожалуй, 
единственным средством оборота инвестиций являются корпорации. 
Соответственно, единственной формой существования крупных ино
странных инвестиций в нашем государстве являются и будут корпо
рации. Для примера можно привести таких крупных инвесторов в 
Республике Узбекистан, как DAEWOO AUTO, British-American To
bacco (BAT), и др., которые существуют в корпоративной форме. От
сюда вытекает необходимость всемерного развития науки корпо
ративного права в Узбекистане, что положительно скажется на инвес
тициях внутри государства и создаст благоприятный правовой климат 
для привлечения иностранных инвестиций и решения иных проблем 
развития рыночных отношений в нашей стране.
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