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Аннотация. Целью работы является анализ концепции 
благого управления в  деятельности хозяйствующе-
го субъекта с  использованием правоприменительной 
практики. Данная концепция учитывает не только иму-
щественные интересы собственников (учредителей, 
акционеров), но и  права руководителей, работников 
и  местного сообщества. Благое управление позволя-
ет снизить уровень агентских конфликтов в компании. 
Анализ концепции благого управления с использовани-
ем правоприменительной практики позволяет оценивать 
действия руководителя с учетом фидуциарных обязан-
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скольку их интересы совпадают. Руководите-
ли (менеджмент и члены совета директоров) 
должны действовать в  интересах компании 
и  тем самым  – ​собственников (учредителей, 
акционеров), поскольку в  долгосрочной пер-
спективе интересы последних совпадают 
с интересами компании.

Теория демократии в  рамках корпора-
тивной экономики предполагает, что общее 
собрание собственников (учредителей, акци-
онеров) занимает особое место в  структуре 
компании. На собрании большинство соб-
ственников принимает наиболее важные стра-
тегические решения относительно структуры 
капитала компании (финансирования)2.

В свою очередь, стоимость акции (доля 
в  уставном капитале) зависит от стоимости 
бизнеса (акционерной стоимости), что явля-
ется дополнительной причиной для установ-
ления связи между имущественными интере-
сами каждого собственника и мерами (в том 
числе, управленческой политикой), которые 
могут привести компанию к  негативным по-
следствиям.

Имущественное положение хозяйству-
ющего субъекта является объективным по-
казателем, оценивающим благосостояние 
собственников. Нарушение фидуциарных 
обязанностей добросовестности и  разумно-
сти со стороны руководства компании (дей-
ствия директора в личных интересах) может 
стать причиной снижения не только благосо-
стояния собственников, но и корпоративного 
блага – ​стоимости компании в целом3.

Природа коммерческой корпорации 
предлагает естественную цель  – ​максими-
зацию стоимости компании. Собственники 
(учредители, акционеры) делегируют полно-

2  Постановление Европейского Суда по пра-
вам человека от 07.07.2020 по делу «Альберт и другие 
против Венгрии» (жалоба № 5294/14) // Прецеденты 
Европейского Суда по правам человека. Специаль-
ный выпуск. 2020. № 7.

3  Определение Верховного Суда РФ от 
08.06.2021 № 305-ЭС21-9270 // СПС «Консультант 
Плюс». URL: clck.ru/XNPQj

ностей на предмет их добросовестности. Концепция бла-
гого управления может быть закреплена во внутренних 
корпоративных документах (уставе, программах страте-
гического развития, бизнес-плане). Методологическую 
основу исследования составили сравнительно-право-
вой (компаративистский) метод, экономико-правовой 
анализ, а также анализ правоприменительной практики, 
позволяющие комплексно исследовать понятие благого 
управления в  контексте деятельности хозяйствующего 
субъекта. Концепция благого управления с использова-
нием анализа правоприменительной практики призвана 
снизить социальную напряженность в обществе, а также 
уровень агентских конфликтов между заинтересованны-
ми сторонами (между собственником и руководителем). 
Приращение стоимости компании в  контексте благого 
управления может принести выгоду как собственникам, 
так и  другим заинтересованным лицам. Повышенные 
требования к руководителю (правило эстоппель) с уче-
том надлежащего стимулирования позволяют снизить 
уровень агентских конфликтов.
Ключевые слова: корпоративное управление, фиду-
циарные обязанности, агентский конфликт, правило 
эстоппель.
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Для цитирования: Луценко С. И. (2023). Экономико-пра-
вовой анализ концепции благого управления в деятель-
ности компании // Экономическая наука современной 
России. № 2 (101). С. 72–82. DOI: 10.33293/1609-1442-
2023-2(101)-72-82. EDN: EDGKIC

ВВЕДЕНИЕ: ПРЕДПОСЫЛКИ 
ВНЕДРЕНИЯ ПРИНЦИПА  
БЛАГОГО УПРАВЛЕНИЯ

По сути, структура корпоративного 
управления является моделью демократии. 
Руководитель компании наделяется в соответ-
ствии с  уставом (основным корпоративным 
документом) полномочиями представлять 
ее интересы. В  случае агентского конфлик-
та (между руководителем и  собственником) 
в  рамках компании (если руководители дей-
ствуют не в интересах компании) не следует 
разделять компанию и ее собственников, по-
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устойчивого финансирования в части инстру-
ментов и инфраструктуры, внедрения вопро-
сов устойчивого развития и  учета факторов, 
связанных с  окружающей средой, обще-
ством и  корпоративным управлением (ESG-
факторов). Одним из основных элементов, 
в  рамках повестки ESG (экология, социаль-
ная политика и  корпоративное управление) 
является доступность данных и информации 
об учете компаниями факторов, связанных 
с окружающей средой, обществом и корпора-
тивным управлением, и вопросов устойчивого 
развития, рисков и возможностей, связанных 
с ними. Раскрытие такой информации важно 
для всех заинтересованных лиц  – ​компаний, 
инвесторов, органов государственной власти 
и регуляторов.

В представленной работе автор рассма-
тривает концепцию благого управления в кон-
тексте хозяйствующего субъекта с  исполь-
зованием судебной и  правоприменительной 
практики. Благое управление включает учет 
интересов заинтересованных лиц (или так на-
зываемых ESG-факторов). Причем, концепция 
благого управления может быть прописана во 
внутренних корпоративных документах (уста-
ве, стратегии развития, бизнес-плане, про-
грамме долгосрочного стимулирования) с це-
лью снижения числа агентских конфликтов 
(прежде всего между собственником-принци-
палом и  руководителем-агентом). Этот прин-
цип позволяет отслеживать действия руково-
дителей с учетом фидуциарных обязанностей 
на предмет добросовестности их действий.

Как отмечается в Письме Постоянного 
представителя Республики Корея программ-
ного документа Организации Объединенных 
Наций на имя Генерального секретаря6, вне-

развития финансового рынка РФ до 2030 года» // 
СПС «Консультант Плюс».

6  Письмо Постоянного представителя Респу-
блики Корея программного документа Организации 
Объединенных Наций на имя Генерального секре-
таря от 19.11.2002. URL: https://documents-dds-ny.
un.org/doc/UNDOC/GEN/N02/698/70/PDF/N0269870.
pdf?OpenElement

мочия управления компанией руководителю 
в  соответствии с  доктриной агентской тео-
рии. Менеджмент (члены совета директоров) 
как агент должен действовать в  интересах 
собственника-принципала (Jensen, Meckling, 
1976; Fama, Jensen, 1983a, 1983b, 1985; Hart, 
Zingales, 2017). Руководители должны быть 
надлежащим образом мотивированны, чтобы 
учитывать интересов собственников (Laby, 
2008).

Существуют и противоположные точки 
зрения, которые отклоняют позицию, соглас-
но которой компанией необходимо управлять 
исключительно в  интересах собственников. 
Некоторые авторы считают, что руководите-
ли должны учитывать и  интересы широкой 
группы заинтересованных сторон, которые 
влияют в  той или иной степени на деятель-
ность организации (Sternberg, 2004; Bebchuk, 
Tallarita, 2022). Среди заинтересованных сто-
рон могут быть работники, поставщики, кли-
енты и  местные сообщества. Эта теория по-
лучила название «капитализм стейкхолдеров» 
(stakeholder capitalism).

В информационной письме Банка Рос-
сии4 обращается внимание на учет интересов 
заинтересованных лиц и об установлении кор-
поративной цели деятельности организации – ​
создание устойчивой стоимости для всех 
заинтересованных лиц. В  перечень заинтере-
сованных лиц входят: акционеры, инвесторы, 
работники, потребители, поставщики, органы 
власти, местные сообщества. Другими слова-
ми, в своей хозяйственной деятельности ком-
пании должны учитывать ESG-факторы (эко-
логические, социальные и корпоративные).

В Стратегии развития финансового 
рынка Российской Федерации до 2030  года5 
установлены ориентиры развития рынка 

4  Информационное письмо Банка России от 
12.07.2021 № ИН-06-28/49 «О рекомендациях по рас-
крытию публичными акционерными обществами не-
финансовой информации, связанной с деятельностью 
таких обществ» // Вестник Банка России. 2021. № 48.

5  Распоряжение Правительства РФ от 
29.12.2022 № 4355-р «Об утверждении Стратегии 
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ков. В  контексте имущественных прав кон-
цепция благого управления требует предель-
ной скрупулезности, прежде всего со стороны 
собственника в силу его экономико-правового 
статуса в части оценки интересов заинтересо-
ванных сторон.

ЭКОНОМИКО-ПРАВОВАЯ ПРИРОДА 
КОМПАНИИ, АГЕНТСКАЯ ТЕОРИЯ 
И БЛАГОЕ УПРАВЛЕНИЕ

Прежде чем перейти к реализации кон-
цепции благого управления, обратимся к эко-
номико-правовой природе компании.

Хозяйствующий субъект является про-
дуктом юридической техники (правовой фик-
цией или правовой абстракцией), его волю 
выражают физические лица, в пределах компе-
тенции наделенные полномочиями по управ-
лению его делами путем формирования груп-
пового или единоличного волеизъявления. 
Соответственно, и  иски о  возмещении вреда 
предъявляются в целях защиты интересов са-
мой компании – ​в лице ее фактических бене-
фициаров и в целях защиты интересов внеш-
них кредиторов. Любое указание на интересы 
коммерческой организации есть не более чем 
вмененный интерес, интересы же компании по 
факту отождествляются с интересами его соб-
ственников (учредителей, акционеров)9.

Независимо от внешних атрибутов хо-
зяйствующего субъекта последний действует 
в  интересах своих реальных собственников, 
имеющих акции или долю в  уставном капи-
тале. Компания создается ее акционерами или 
учредителями для участия в имущественном 
обороте. При этом собственники коммерче-
ской организации получают в  отношении ее 
имущества права, необходимые для удовлет-
ворения своих имущественных интересов. 

9  Постановление Восьмого арбитражного 
апелляционного суда от 08.08.2022 по делу № А75-
15553/2020 // СПС «Консультант Плюс», 2022.

дрение принципов благого управления яв-
ляется важнейшей основой экономического 
развития, позволяющей принимать стратегии 
(в нашем случае корпоративные), направлен-
ные на устойчивое социально-экономическое 
развитие.

Более того, экономические или имуще-
ственные интересы (в том числе внутри самой 
компании в отношении защиты прав заинте-
ресованных сторон) должны соответствовать 
концепции благого управления7. Ненадлежа-
щее распределение благ между заинтересо-
ванными лицами (в  частности, между соб-
ственником и органом власти) противоречило 
бы публичному интересу.

При реализации концепции благого 
управления коммерческая организация (с уче-
том использования правоприменительной 
практики) пересматривает свою стратегию 
развития бизнеса (показатели операцион-
ной деятельности) с  учетом интересов и  по-
требностей общества8. Многие социальные 
программы, осуществляемые государством, 
зависят от налоговых платежей компании. 
Поэтому уход (уклонение) от налогов нару-
шает распределение благ и  освобождает от 
социальной ответственности компанию, что 
является недопустимым и противоречит кон-
цепции благого управления.

Целью исследования является ком-
плексный анализ концепции благого управ-
ления компании с  использование правопри-
менительной практики. Представленная 
концепция направлена на учет имуществен-
ных интересов заинтересованных сторон: уч-
редителей, акционеров, руководства, работни-
ков и  местного сообщества. Кроме того, она 
призвана снизить социальную напряженность 
и  конфликт интересов отмеченных участни-

7  Постановление Европейского Суда по пра-
вам человека от 15.09.2009 по делу «Москаль против 
Польши» (жалоба № 10373/05) // Бюллетень Евро-
пейского Суда по правам человека. 2010. № 1.

8  Постановление Девятого арбитражного 
апелляционного суда от 09.12.2022 по делу № А40-
112452/2022 // СПС «Консультант Плюс».
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затрат. Э. Стернберг (Sternberg, 2004) опреде-
ляет корпоративное управление как способы 
гарантировать, что корпоративные решения 
руководства и  активы направлены на дости-
жение целей предприятия, установленных ак-
ционерами корпорации.

Именно в  качестве правила собствен-
ник принимает риск, связанный со снижением 
своего блага (стоимости акций) из-за ошибок 
управления11. Поэтому, программы долго-
срочного стимулирования руководителей 
с  учетом принципа благого управления яв-
ляются важным инструментом в  отношении 
качества корпоративного управления, по-
скольку уровень вознаграждения связан со 
стоимостью компании и может помочь осла-
бить конфликты интересов путем согласова-
ния программ долгосрочной мотивации.

Обратимся непосредственно к  концеп-
ции благого управления, которая призвана 
учитывать нужды и интересы заинтересован-
ных лиц. Благое управление ориентировано 
на снижение уровня недовольства в обществе 
в  результате интеграции защитных принци-
пов в  основные функции управления (в  том 
числе в  компании), особенно в  кризисных 
и посткризисных ситуациях12. В основе прин-
ципа благого управления лежит продвижение 
публичных интересов и  публичного блага 
(в частности, участие компании в  социально 
значимых проектах, создание дополнитель-
ных рабочих мест, расширение налоговой 
базы), защита прав экономически слабых сто-
рон (например, сотрудников компании).

В руководящих принципах ООН пред-
принимательской деятельности и  коммерче-

11  Постановление Европейского Суда по 
правам человека от 31.07.2014 по делу «ОАО «Не-
фтяная компания «Юкос» против Российской Феде-
рации» (жалоба № 14902/04) // СПС «Консультант  
Плюс».

12  Доклад Верховного комиссара Организа-
ции Объединенных Наций по правам человека от 
05.12.2016. URL: https://documents-dds-ny.un.org/doc/
UNDOC/GEN/G16/404/05/PDF/G1640405.pdf?Ope-
nElement

В  частности, из постановления Конституци-
онного Суда Российской Федерации10 следу-
ет, что в  силу конституционного принципа 
свободы экономической деятельности общее 
собрание собственников (акционеров) вправе 
самостоятельно определять стратегию разви-
тия бизнеса.

К таким решениям относится и  реше-
ние о выплате дивидендов, что позволяет соб-
ственнику координировать финансовые инте-
ресы с  другими заинтересованными лицами 
(в  частности, с  руководством при принятии 
программ о  долгосрочной мотивации, реа-
лизации стратегических программ развития 
компании, бизнес-плана) в долгосрочной пер-
спективе. В  случае несовпадения интересов 
между собственником и руководством возни-
кают агентские затраты.

Координация финансовых интересов 
связана с экономико-правовой природой соб-
ственника. Поскольку, приобретая пакет ак-
ций или долю в  уставном капитале, он осу-
ществляет инвестиции в  компанию, у  него 
возникает ожидаемое стремление проявлять 
финансовый интерес к  судьбе своих вложе-
ний, в  частности получать сведения о  дея-
тельности хозяйствующего субъекта, прове-
рять обоснованность прогнозов относительно 
прироста цены акций или стоимости бизнеса, 
в том числе посредством анализа раскрывае-
мых компанией документов, контролировать 
причитающийся по акциям доход (дивиден-
ды), политику руководства и т. п.

На самом деле агентские затраты связа-
ны с делегированием со стороны собственни-
ков-принципалов надзора (полномочий) ру-
ководителю-агенту, экономические интересы 
которых отличаются. Оппортунистическое 
(неправомерное) поведение и небрежность со 
стороны руководства могут разрушить стои-
мость компании или корпоративное благо.

Корпоративное управление предостав-
ляет инструменты для сокращения агентских 

10  Постановление Конституционного Суда 
РФ от 24.02.2004 № 3-П // Вестник Конституционно-
го Суда РФ. 2004. № 2.
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ЭКОНОМИКО-ПРАВОВАЯ ПРИРОДА 
СОБСТВЕННИКА И КОРПОРАТИВНОЕ 
УПРАВЛЕНИЕ

Приобретая акции (долю в  уставном 
капитале), акционеры (учредители) осущест-
вляют акт распоряжения своим имуществом, 
приобретая и  определенные имущественные 
права, в частности, на участие в распределе-
нии прибыли и выбор экономической страте-
гии развития бизнеса15.

Кроме того, из разъяснений Конститу-
ционного Суда РФ16 следует, что учредители 
(акционеры) компании имеют особый статус. 
Реализуя свои конституционные права, граж-
дане самостоятельно определяют сферу своей 
экономической деятельности, осуществляют 
ее в индивидуальном порядке или совместно 
с другими лицами, в частности, путем созда-
ния коммерческой организации как формы 
коллективного предпринимательства, выби-
рают экономическую стратегию развития биз-
неса, используя свое имущество с учетом кон-
ституционных гарантий права собственности 
и  поддержки государством добросовестной 
конкуренции.

Так, по общему правилу деятельность 
любого коммерческого юридического лица 
(исходя из его уставных задач) имеет основ-
ную цель  – ​извлечение прибыли (ч.  1 ст.  50 
Гражданского кодекса Российской Федера-
ции17). Обычным способом изъятия собствен-
ником денежных средств от успешной ком-
мерческой деятельности принадлежащих им 
организаций является распределение прибы-
ли, в  том числе путем выплаты дивидендов. 

15  Постановление Президиума Высшего Ар-
битражного Суда РФ от 02.11.2010 № 8366/10 // СПС 
«Консультант Плюс».

16  Постановление Конституционного Суда 
РФ от 15.03.2005 № 3-П // Вестник Конституционно-
го Суда РФ. 2005. № 3.

17  Гражданский кодекс Российской Федера-
ции (часть первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ // Собрание 
законодательства РФ. 1994. № 32.

ским организациям отводится роль особых об-
щественных структур, выполняющих функцию 
соблюдения прав человека («корпоративная от-
ветственность за соблюдение прав человека»)13.

Для реализации концепции благого 
управления хозяйствующий субъект может 
включить в  устав или стратегию развития 
(бизнес-план, бизнес-модель) следующие по-
ложения: «Компания создана в  целях реали-
зации социально-экономических интересов 
собственников (учредителей, акционеров) 
при безусловном учете интересов России 
и иных заинтересованных лиц». Целями дея-
тельности организации являются извлечение 
прибыли, получение коммерческой выгоды 
собственниками, создание рабочих мест, раз-
витие механизмов государственно-частного 
партнерства, достижение иного полезного 
эффекта (выполнение иных социальных пока-
зателей), а также удовлетворение социальных 
и  экономических потребностей заинтересо-
ванных сторон, в частности населения14. Или 
включение в стратегию развития механизмов 
государственно-частного партнерства, при-
влечение новых технологий, обеспечиваю-
щих увеличение поступлений в  бюджетную 
систему, создание рабочих мест, а  также до-
стижение иного полезного эффекта.

Учет особенностей благого управления 
(через описание значимых факторов и  ме-
ханизмов, за счет которых компания создает 
корпоративное благо) позволит сблизить кор-
поративные цели с  долгосрочными социаль-
ными целями через достижение положитель-
ных результатов не только для бизнеса, но 
экономики и общества в целом.

13  Руководящие принципы ООН предпринима-
тельской деятельности в аспекте прав человека, 2011; 
Письмо Постоянного представителя Республики Ко-
рея Организации Объединенных Наций на имя Гене-
рального секретаря от 19.11.2002. URL: https://www.
ohchr.org/sites/default/files/documents/publications/
guidingprinciplesbusinesshr_ru.pdf

14  Постановление Арбитражного суда Ураль-
ского округа от 20.06.2017 № Ф09-7990/15 // СПС 
«Консультант Плюс».
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Создается компания или группа компаний за 
пределами РФ (например, в Республике Кипр, 
в юрисдикции Британских Виргинских остро-
вов). Иностранная организация выпускает два 
вида акций. Владельцы акций класса А имеют 
право получать уведомления, присутствовать 
и голосовать на всех ежегодных и чрезвычай-
ных общих собраниях акционеров компании, 
назначать и  снимать директоров компании, 
получать дивиденды и  другие распределе-
ния, заявленные, выплаченные и  предусмо-
тренные уставом. В  свою очередь, акции 
класса  Б предоставляют владельцам право 
получать дивиденды и другие распределения, 
заявленные, выплаченные и  предусмотрен-
ные уставом. При этом такие акции не дают 
права получать уведомления, присутствовать 
и голосовать на всех ежегодных и чрезвычай-
ных общих собраниях акционеров компании. 
В некоторых случаях акции класса Б не пре-
доставляют права на получение дивидендов, 
что противоречит экономико-правовой приро-
де собственника.

В дальнейшем работает схема с много-
ступенчатой передачей акций какой-нибудь 
российской компании в  рамках взаимоотно-
шений с иностранной компанией или группы 
иностранных компаний с учетом их взаимной 
зависимости. Передаются акции российской 
компании (например, металлургической) 
в адрес компании или группы компаний, явля-
ющихся резидентами государства, с которыми 
Российская Федерация не заключила соглаше-
ния об избежании двойного налогообложения, 
что приводит к возникновению налоговой вы-
годы в виде уменьшения налоговой обязанно-
сти вследствие уменьшения налоговой базы 
по доходам, полученным иностранными юри-
дическими лицами от источников в  Россий-
ской Федерации20.

Подобная схема нарушает принципы 
благого управления, поскольку входит в про-
тиворечие с  публичным интересом (государ-

20  Постановление Арбитражного суда Севе-
ро-Западного округа от 15.03.2016 по делу № А13-
5850/2014 // СПС «Консультант Плюс».

Поэтому максимизация стоимости компании 
устанавливает прямую связь с  повышением 
стоимостного значения акции (доли в  устав-
ном капитале) или благосостояния собствен-
ника. Экономический интерес учредителя 
(акционера) заключается прежде всего в обе-
спечении нормального функционирования 
компании с  увеличением размера его доход-
ности18.

Итак, экономико-правовая природа 
собственника непосредственно связана с  де-
ятельностью коммерческой организации, по-
скольку он инвестирует собственные денеж-
ные средства для получения в  дальнейшем 
дохода от инвестиций в виде вложений в ка-
питал компании (прав на денежные потоки).

В силу своей природы собственник 
должен со всей осмотрительностью и разум-
ностью осуществлять свою деятельность в ка-
честве такового (проявлять активность, уча-
ствовать на общих, внеочередных собраниях 
компании, интересоваться ее деятельностью, 
запрашивать финансовые и  иные первичные 
документы общества и др.) во избежание про-
пуска сроков исковой давности для защиты 
своих имущественных прав.

Несоблюдение компанией корпора-
тивного законодательства и  пренебрежение 
принципами корпоративного управления (на-
пример, уклонение от соблюдения законода-
тельства и  надлежащей деловой практики, 
бездействия в  части управления компанией) 
могут привести к  вменению собственнику 
персональной ответственности19.

Рассмотрим пример нарушения прин-
ципа благого управления с  участием акций 
двойного класса (класса А и класса Б) и по-
лучения необоснованной налоговой выгоды. 

18  Постановление Пятнадцатого арбитражно-
го апелляционного суда от 26.03.2020 по делу № А53-
33668/2019 // СПС «Консультант Плюс».

19  Постановление Европейского Суда по пра-
вам человека от 14.02.2017 по делу «Лекич против 
Словении» (жалоба № 36480/07) // Бюллетень Евро-
пейского Суда по правам человека. Российское изда-
ние. 2017. № 7.
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ФИДУЦИАРНЫЕ ПРИНЦИПЫ – ​
ОРИЕНТИР КОНТРОЛЯ 
СОБСТВЕННИКА НАД ДЕЙСТВИЯМИ 
РУКОВОДИТЕЛЯ

Слабость в  управлении компанией 
и в учете (контроле) действий руководства со 
стороны собственника может привести к не-
гативным финансовым результатам. Фидуци-
арный стандарт разумного и добросовестного 
поведения руководителя организации предпо-
лагает совершение им действий в  интересах 
компании и  ее собственников (акционеров, 
участников) на основе достаточной информи-
рованности, с  должной степенью заботливо-
сти и  осмотрительности, принятие решений 
с учетом всей имеющейся информации в от-
сутствие конфликта интересов в рамках обыч-
ного предпринимательского риска.

Фидуциарные обязанности – ​вид обязан-
ностей, схожих с  договорными (Easterbrook, 
Fischel, 1993). Данные обязанности могут 
быть расширены или ограничены в соглаше-
ниях (в том числе в уставе компании) между 
принципалом (собственником) и агентом (ру-
ководителем).

Согласно сложившейся судебной право-
применительной практике, лицо, осуществляю-
щее полномочия единоличного исполнительного 
органа, вправе не выполнять указания, содержа-
щиеся в  решениях общего собрания, если это 
принесет вред интересам компании (например, 
снижение стоимости акции или доли в уставном 
капитале), поскольку наличие указаний общего 
собрания не освобождает такое лицо от фидуци-
арных обязанностей действовать добросовестно 
и разумно. При этом орган управления не может 
ссылаться на то, что он действовал во исполне-
ние решения общего собрания, поскольку оцен-
ка в ходе управления организацией, насколько те 
или иные действия выгодны для нее и не причи-
нят ли они вреда, составляет часть его фидуци-
арных обязанностей22.

22  Определение Верховного Суда РФ от 
17.09.2019 № 305-ЭС19-8975 // СПС «Консультант 
Плюс».

ство как заинтересованное лицо не получает 
доходы в виде налоговых платежей).

Необходимо отметить, что отношения 
самих собственников имеют доверительный 
(фидуциарный) характер, они обязаны дей-
ствовать в  интересах компании (иначе гово-
ря, стремиться к  достижению общей цели), 
в  частности стремиться к  получению при-
были и  максимизации стоимости компании. 
Учредитель (акционер) связан фидуциарным 
требованием лояльности к  хозяйствующему 
субъекту и  руководствуется его интересами. 
Иными словами, фидуциарная обязанность 
собственника не причинять вред или не пре-
пятствовать деятельности организации явля-
ется составной частью обязанности действо-
вать в ее интересах.

В корпоративном управлении положен 
принцип уважения прав и  законных интере-
сов его собственников. Основой эффективной 
деятельности и  инвестиционной привлека-
тельности компании является фидуция (до-
верие) прежде всего между, собственниками 
и  менеджментом (членами совета директо-
ров). На сегодняшний день именно фидуци-
арные принципы направлены на исправление 
деловых просчетов при управлении компани-
ей (Russell, Laby, 2020).

Создавая коммерческую организацию 
и  возлагая на себя полномочия ее руководи-
теля, собственник тем самым публично (в том 
числе перед кредиторами, государством) вы-
ражает готовность самостоятельно своими 
активными и  добросовестными действиями, 
определенными в  законе и  в  корпоративном 
уставе, не только добиваться извлечения при-
были, но и  не допускать нарушения имуще-
ственных прав и интересов иных заинтересо-
ванных лиц21. Тем самым правоприменитель 
реализует на практике положения концепции 
благого управления.

21  Постановление Двадцатого арбитражного 
апелляционного суда от 19.09.2019 по делу № А23-
454/2015 // СПС «Консультант Плюс».
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ний и  опыта. Исполнение своих обязанностей 
в отсутствие данных требований может приве-
сти к принятию необоснованных и вредных ре-
шений (отсутствие разумной финансовой стра-
тегии или ошибочные стратегические решения), 
разрушающих стоимость компании и  благосо-
стояние собственников25. В  противном случае 
плохое управление (нарушение фидуциарных 
принципов) и  рискованные необоснованные 
сделки могут привести к  нарушению интере-
сов собственников, снижению стоимости акций 
(доли в уставном капитале), что тождественно 
лишению их собственности26.

Для учета сближения корпоративных 
интересов и интересов заинтересованных сто-
рон в контексте благого управления интерес-
ным представляется реализация механизма 
ожидаемого ущерба.

Суть данного механизма заключается 
в  следующем: «Правоприменитель ставит 
истца в такое положение, в каком он находил-
ся бы, если бы ответчик исполнил договор». 
В отличие от зависимых убытков, общее пра-
вило которых гласит: «Правоприменитель 
ставит истца в  такое положение, в  каком он 
находился бы, если бы договор не был заклю-
чен». Ожидаемый ущерб позволяет сторонам 
договора определить юридические и  финан-
совые последствия нарушения договорных 
обязанностей, чтобы позволить им решить, ка-
кие действия для них предпочтительнее – ​тер-
петь дополнительные убытки, вытекающие 
из исполнения их договорных обязанностей, 
или нарушить свои обязанности по договору 
и  выплатить противной стороне денежную 
компенсацию, предусмотренную договором. 

25  Постановление Арбитражного суда Мо-
сковского округа от 19.07.2019 по делу № А40-
78661/2014 // СПС «Консультант Плюс»; Постанов-
ление Двадцатого арбитражного апелляционного 
суда от 18.11.2020 по делу № А23-6808/2016 // СПС 
«Консультант Плюс».

26  Решение Европейского Суда по правам че-
ловека от 07.11.2002 по делу «Ольжак против Поль-
ши» (жалоба № 30417/96) // Бюллетень Европейского 
Суда по правам человека. 2003. № 4.

Представительство по правовой приро-
де является фидуциарным правоотношением, 
где важно доверие со стороны представляемо-
го (собственника-принципала) представителю 
(руководителю-агенту). Фидуциарные отно-
шения между собственником и руководителем 
порождают объективные сомнения в  беспри-
страстности, поскольку такие правоотноше-
ния представляют собой особую группу отно-
шений, объединенных на основе того, что в их 
содержании лично-доверительная составляю-
щая играет особую, специфическую роль.

Руководитель в  силу особых фидуци-
арных отношений с  учредителями (акционе-
рами), доверившими ему ведение общих дел, 
должен совершать действия, направленные на 
раскрытие перед учредителями (акционера-
ми) всей полноты информации, а также пред-
принимать действия, направленные на мини-
мизацию неблагоприятных последствий для 
возглавляемой им компании23.

Директор обязан исполнять фидуци-
арные обязанности добросовестно и  разумно 
перед компанией и ее собственниками в силу 
факта управленческого контроля. Фидуци-
арные принципы являются составляющим 
элементом благого управления. Кроме того, 
руководствуясь сложившейся правоприме-
нительной практикой24, не допускается по-
пустительство в  отношении противоречивого 
и недобросовестного поведения руководителя, 
не соответствующего обычной коммерческой 
честности (правило эстоппель). Таким являет-
ся, в частности, поведение, не соответствую-
щее предшествующим заявлениям или поведе-
нию стороны, при условии, что другая сторона 
в своих действиях разумно полагалась на них.

Необходимо отметить, что руководитель 
должен обладать наличием необходимых зна-

23  Постановление Арбитражного суда Ураль-
ского округа от 18.02.2022 № А07-8467/2019 // СПС 
«Консультант Плюс».

24  Обзор судебной практики Верховного Суда 
Российской Федерации № 4 (2017) (утв. Президиу-
мом Верховного Суда РФ 15.11.2017) // Бюллетень 
Верховного Суда РФ. 2018. № 11.
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Экономико-правовой анализ концепции благого управления в деятельности компании

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Концепция благого управления позво-
ляет не только сблизить интересы заинтересо-
ванных лиц внутри хозяйствующего субъекта, 
но и связать цели компании с публичным или 
общественным интересом. Экономико-право-
вой статус собственника позволяет не только 
активно участвовать в деятельности компании 
и добиваться реализации экономической стра-
тегии бизнеса, но и превентивно реагировать на 
возможные нарушения со стороны руководства 
и не допускать нарушений имущественных ин-
тересов иных заинтересованных лиц, действуя 
в  парадигме благого управления. Собствен-
ник наделяет фидуциарными обязанностями 
директора действовать в  интересах компании 
и  ее участников (учредителей, акционеров). 
Фидуциарные принципы являются составля-
ющим элементом благого управления. Данная 
концепция предполагает нравственно коррект-
ное поведение, прежде всего собственника по 
отношению к  другим заинтересованным сто-
ронам. Наконец, для сближения финансовых 
интересов заинтересованных сторон в контек-
сте благого управления реализуется механизм 
ожидаемого ущерба, являющийся инструмен-
том предотвращения урона заинтересованных 
сторон в плоскости благого управления.
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Тем самым ожидаемый ущерб должен иметь 
такой характер, чтобы предоставить сторонам 
ясную возможность подсчитать свои финан-
совые потери в случае нарушения договора27.

Под этой обязанностью договариваю-
щиеся стороны должны принять во внимание 
внешние негативные последствия в  отноше-
нии третьих лиц, когда договаривающиеся сто-
роны могли обоснованно предвидеть испол-
нение договора, создающие риск нанесения 
вреда этим третьим лицам (Parella, 2021). При-
менение ответственности создает правовую 
конструкцию, в которой корпоративные участ-
ники (собственники, руководители) должны 
помнить о рисках. А именно они должны учи-
тывать отрицательные последствия своего до-
говора по отношению к третьим лицам, кото-
рые могут произойти в результате их решения. 
Использование категории ожидаемого ущерба 
является важным аспектом, направленным на 
предотвращение ущерба в отношении заинте-
ресованных сторон (прежде всего, руководи-
теля) в контексте благого управления.

Интересным представляется использо-
вание категории ожидаемого ущерба в право-
применительной практике. Так, хозяйству-
ющий субъект не приступил к  выполнению 
работ, которые могли нанести вред окружаю-
щей среде, поскольку единственной целью их 
реализации (выполнения работ) было возме-
щение ожидаемого ущерба28.

Таким образом, фидуциарные обязан-
ности позволяют оценивать действия органа 
управления при совершении тех или иных 
сделок, а  также не допускать получения 
личной выгоды в  ущерб компании. По сути, 
фидуциарные принципы являются тестом 
в отношении добросовестности действий ди-
ректората компании.
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28  См.: Постановление Пятого арбитражного 
апелляционного суда от 14.02.2019 по делу № А24-
6282/2018 // СПС «Консультант Плюс».
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Abstract. The purpose of the work is to analyze the concept 
of good governance in the activities of an economic entity 
using law enforcement practice. This concept considers not 
only the property interests of the owners (founders, share-
holders), but also the rights of managers, employees and the 
local community. Good governance helps to eliminate the 
level of agency conflicts in the company. Analysis of the 
concept of good governance using law enforcement practice 
allows assessing the actions of the leader, taking into account 
fiduciary duties, for their good faith. The concept of good 
governance can be enshrined in internal corporate documents 
(charter, strategic development programs, business plan). 
The methodological basis of the study was the comparative 
(comparative) legal method, economic and legal analysis, as 
well as the analysis of law enforcement practice, which allow 
a comprehensive study of the concept of good governance in 
the context of the activities of an economic entity. The con-
cept of good governance, using the analysis of law enforce-
ment practice, is designed to reduce social tension, as well as 
the level of agency conflicts between stakeholders (between 
the owner and the manager). Adding value to a company in 
the context of good governance can bring benefits to both 
owners and other stakeholders. Increased leader qualification 
requirements (estoppel rule), taking into account proper bo-
nus, can reduce the level of agency conflicts.
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