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В статье исследуются отдельные аспекты эффективности участия государства в хозяйственных 

обществах. Анализируются основные социально-экономические и гражданско-правовые проблемы корпо-
ративного управления компаний с государственным участием. Значительное внимание уделяется таким 
проблемам, как: разграничение полномочий государственного представителя, оспаривание решений за-
конного представителя государства после совершения сделок, соблюдение требований листинга, управле-
ние государственным имуществом в рамках деятельности хозяйственного общества и др. В заключение 
поднимается вопрос о необходимости создания и развития новых форм взаимодействия государства и 
бизнеса и разработки законодателем единого нормативного акта (стандарта) в сфере корпоративного ме-
неджмента и управления. Целью научной статьи явилось изучение отдельных экономико-правовых про-
блем эффективности участия государства в хозяйственных обществах и нахождение путей их решения. 
Теоретической и методологической основой исследования явились работы российских и зарубежных спе-
циалистов в области права, корпоративного управления, нормативные правовые документы по теме ис-
следования, а также материалы периодической печати ведущих ученых-правоведов. Основными методами 
исследования явились: методы наблюдения, сравнения, индукции, дедукции и монографический (описа-
тельный). Выдвинутые авторами предложения по совершенствованию и модернизации системы управле-
ния акционерными обществами с государственным участием могут привести к устранению ряда юридиче-
ских проблем и коллизий в сфере гражданско-правовых отношений. 
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The article explores certain aspects of the effectiveness of State participation in economic societies. The 

main socio-economic and civil-law problems of corporate governance of companies with state participation are 
analyzed. Considerable attention is paid to such problems as the division of powers of the state representative, 
challenge of decisions of the legal representative of the state after transactions, compliance with listing require-
ments, management of state property within the framework of the activity of the economic company and others. 
The conclusion raises the issue of the need to create and develop new forms of interaction between the state and 
business and the need for the legislator to develop a single normative act (standard) in the field of corporate man-
agement and management. The purpose of the scientific article was to study certain economic and legal problems 
of the effectiveness of state participation in economic societies and to find ways to solve them. 

The theoretical and methodological basis of the study in the scientific article was the work of both Rus-
sian and foreign specialists in the field of law, corporate governance, normative and legal documents on the topic 
of the study, as well as the materials of the periodic press of leading scientists of law. 

The main methods of study used in the writing of the work were: observation, comparison, induction, der-
ivation and monographic (descriptive). 
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The proposals put forward by us to improve and modernize the system of management of joint-stock 
companies with state participation can lead to the elimination of a number of legal problems and conflicts in the 
sphere of civil law relations. 
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Проблема эффективности государственного 

участия в хозяйственных обществах как субъекта 
правовых отношений является в современной юри-
дической литературе научно-дискуссионной. Неко-
торые специалисты в области права считают, что 
данное участие на современном этапе необходимо 
по следующим причинам: с целью более эффектив-
ной мобилизации ресурсов для технически сложно-
го и наукоемкого производства; привлечения 
большего объема кредитных и финансовых ресур-
сов в производственную сферу; реализации страте-
гических задач модернизации отдельных видов 
производств и реального сектора экономики; кон-
центрации научного и технического потенциала, 
прежде всего, в оборонной и военной промышлен-
ности; повышения конкурентоспособности про-
дукции на внешних рынках.  

Оппоненты целесообразности государ-
ственного участия считают, что государственное 
участие в деятельности хозяйственных обществ 
должно быть минимальным по следующим основ-
ным причинам: значительно большей себестоимо-
сти продукции по отношению к конкурентным 
рынкам; большей вероятности возникновения кор-
рупционных рисков при ведении хозяйственной 
деятельности и выполнении государственных кон-
трактов; непрозрачности трудовых отношений в 
рамках деятельности экономического субъекта; 
низкой степени эффективности принимаемых 
управленческих решений [1, с. 217]. 

По нашему мнению, участие государства в 
акционерных обществах, безусловно, целесообраз-
но и эффективно, прежде всего, для решения обще-
государственных задач и выполнения регулятивной 
функции в экономике, но при этом необходимо 
формирование эффективной системы внутреннего 
контроля над хозяйственной деятельностью обще-
ства, позволяющей снизить финансовые, корруп-
ционные и иные риски. 

Сегодня проблемные вопросы корпоратив-
ного управления в акционерных обществах с госу-
дарственным участием широко обсуждаются науч-
ным сообществом как в сфере экономики, так и 
юриспруденции. В частности, в качестве экономи-
ко-правовых проблем корпоративного управления 
можно выделить следующие. 

Во-первых, в России отсутствует единый 
системообразующий акт, устанавливающий уча-
стие государства в управлении принадлежащим 
ему имуществом. При этом имеется значительное 

количество противоречащих друг другу норматив-
ных актов [2, с. 34]. 

Во-вторых, проблема отсутствия кодекса 
профессионального менеджера государственного 
управления. Данный документ должен, на наш 
взгляд, содержать подробное описание критериев 
подбора и требований к такому представителю, 
раскрывать механизм урегулирования потенциаль-
ного конфликта интересов представителя государ-
ства с руководящим органом управления хозяй-
ственным обществом. В документе должны быть 
прописаны условия получения статуса профессио-
нального менеджера государственного управления 
(например, порядок получения квалификационного 
аттестата государственного управляющего, поря-
док обучения, практической стажировки и сдачи 
итоговой аттестации). Принятие данного кодекса 
или, возможно, даже проекта федерального закона 
должно проводиться по аналогии с такими профес-
сиями, как аудитор, профессиональный бухгалтер; 
профессиональный оценщик и т.д. Получение ква-
лификационного аттестата профессионального ме-
неджера государственного управления позволит 
решить проблему – формирование прозрачной и 
четкой системы подбора представителей государ-
ства в системе управления акционерными обще-
ствами [3, c. 40]. 

В-третьих, проблема управления хозяй-
ственными обществами с государственным участи-
ем лежит в сфере полномочий государственного 
представителя. Постановление Правительства РФ 
от  
3 декабря 2004 г. № 738 «Об управлении находя-
щимися в федеральной собственности акциями ак-
ционерных обществ и использовании специального 
права на участие Российской Федерации в управ-
лении акционерными обществами ("золотой ак-
ции")» установлен перечень вопросов, по которым 
голосование представителей государства в органах 
управления осуществляется в соответствии с ди-
рективами. Проведение и реализация крупных сде-
лок относится как раз к числу тех вопросов, голо-
сование по которым представителей государства 
производится на основании директивы. Следова-
тельно, органы власти и чиновники, по сути, кон-
тролируют совершение особо важных, значимых, 
крупных сделок в акционерном обществе. Очень 
важно отметить, что совершение сделок с заинте-
ресованностью (аффилированностью) отсутствует 
в перечне вопросов, для которых требуется полу-
чение директив, поэтому принятие решения может 
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осуществляться в личных интересах представителя 
с вытекающими отсюда коррупционными и финан-
совыми рисками. В связи с этим круг вопросов, где 
требуется выражение мнения государственного 
представителя, должен быть четко очерчен и зако-
нодательно утвержден, важно избегать двойного 
толкования перечня вопросов, включаемого в ди-
рективы для представителя государства [4]. 

В-четвертых, в юридической практике ост-
ро стоит проблема оспаривания решений законного 
представителя государства после совершения сде-
лок. Законодатель предоставляет Росимуществу 
отдельное право оспорить в судебном порядке те 
сделки, которые были проведены с нарушением 
необходимой процедуры государственным пред-
ставителем. Нормами права закреплен 6-месячный 
срок на запуск процедуры оспаривания с момента, 
когда уполномоченный орган установил все аспек-
ты совершения данной гражданско-правовой сдел-
ки. Таким образом, возможна такая ситуация, при 
которой смена государственного представителя в 
органах правления обеспечит запуск контрольным 
органом процедуры оспаривания, что может приве-
сти как к возникновению юридических коллизий, 
так и к росту существенных судебных издержек 
хозяйственного общества [5, с. 47]. 

В современных реалиях требуется деталь-
ное регулирование этих отношений, и недостаточ-
но простого участия представителей государства в 
совете директоров и их голосования по вопросу 
одобрения сделок, их компетенции по определению 
рыночной цены сделки [6, с. 171].  

В-пятых, особая проблема в сфере корпора-
тивного управления – это проблема управления 
государственным имуществом в рамках деятельно-
сти хозяйственного общества. Первое направление 
– это принятие дивидендной политики, в выработке 
которой принимает участие государство. Второе – 
это капитализация акций. Соответственно, это те 
принимаемые управленческие решения представи-
телей государства в сфере инвестиций, IPO или 
страхования, которые способны повысить капита-
лизацию акций на фондовом рынке. Третье направ-
ление – это извлечение доходов от приватизации 
акций. 

Все эти направления корпоративного 
управления должны жестко контролироваться  ор-
ганами финансового контроля со стороны государ-
ства. Дивидендная политика и несколько лет назад, 
и сейчас в государстве отсутствует. Сегодняшние 
директивы, получаемые представителями государ-
ства по дивидендной политике, основываются на 
поручении перечисления 10% от чистой прибыли 
акционерам.  

На наш взгляд, такой фиксированный под-
ход неприемлем по ряду причин. Во-первых, необ-
ходимо устанавливать дисконт в зависимости от 
двух факторов: величины чистой прибыли компа-
нии и величины кредиторской задолженности. Ча-
ще всего второй показатель не учитывается госу-

дарственными компаниями в полной мере. Это 
приводит к тому, что чистая прибыль искусственно 
завышается за счет увеличения долгосрочной кре-
диторской задолженности перед контрагентами и 
банками, тем самым размер дивидендов растет в 
текущем периоде, а в будущем создаются все пред-
посылки к увеличению непокрытого убытка и ро-
сту финансовых трудностей организации. Во-
вторых, необходимо применять прогрессивную 
шкалу дивидендных отчислений в зависимости от 
роста прибыли и сокращения текущих обяза-
тельств, такая мера не позволит правлению созда-
вать предпосылки к завышению дивидендов и к 
ухудшению финансового состояния, при этом в 
будущем не потребуется дополнительного государ-
ственного финансирования для покрытия долго-
срочной кредиторской задолженности. 

По капитализации существует только един-
ственная директива, направленная на увеличение 
уставных капиталов в отдельных акционерных об-
ществах. Вместе с тем, работа в части повышения 
капитализации акций компаний на фондовых рын-
ках не проводится. Совершенно не задействуются 
возможности венчурного софинансирования и 
снижения критериев доступности акций на рынках 
для всех участников фондового рынка [7, с. 33].  

В-шестых, органами государственной вла-
сти активно используется реестр эффективности, в 
который включаются показатели, на основании ко-
торых складывается представление о финансово-
экономическом состоянии того или иного акцио-
нерного общества и прогнозе его развития. Сегодня 
один и тот же чиновник может представлять инте-
ресы государства в 20 или даже 40 акционерных 
обществах, что можно считать неэффективным и 
даже преступным с позиции управленческого ме-
неджмента. О возникшей управленческой  
проблеме заявляли неоднократно аудиторы Счет-
ной палаты и Росфиннадзора в своих ежегодных 
отчетах [8, с. 25]. 

В-седьмых, существует в качестве пробле-
мы корпоративного управления в акционерных об-
ществах с государственным участием проблема 
соблюдения требований листинга, т.е. публичного 
размещения ценных бумаг на фондовых площад-
ках. Некоторые компании с государственным уча-
стием стремятся выйти на внешние рынки через 
IPO (публичные размещения). Согласно принятым 
правилам листинга на РТС и ММВБ для акций ка-
тегории «A» 1 и 2 уровня установлена обязанность 
включения в совет директоров не менее 3 незави-
симых директоров, а для ценных бумаг категории 
«B» – не менее 1 независимого директора. Такой 
подход к расширению состава правления акцио-
нерного общества серьезно увеличивает финансо-
вые издержки компаний, т.к. они вынуждены уве-
личивать расходы на вознаграждение ключевому 
управленческому персоналу своих компаний и вы-
платы бонусов членам правления. Также такое тре-
бование существенно увеличивает коррупционные 
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риски, т.к. в состав независимых директоров чаще 
всего попадают аффилированные по отношению к 
«топ – менеджерам» лица на основе родственных и 
деловых связей, несмотря на то, что по статусу они 
не считаются аффилированными [9]. На наш 
взгляд, необходимо пересмотреть правила листинга 
в отношении компаний с государственным участи-
ем, при этом не создавать дополнительные корруп-
ционные и финансовые риски, связанные с «разду-
ванием» состава правления общества.  

В-восьмых, интересной проблемой корпо-
ративного управления компаний с государствен-
ным участием можно считать проблему назначения 
на должность Президента (генерального директора) 
компании от лица государства (если государство 
имеет контрольный пакет) без проведения соответ-
ствующего конкурса. Такая непонятная ситуация 
может привести к тому, что вне всякого конкурса 
любой «некомпетентный» человек может быть 
назначен представителем государства (примером 
тому служит скандал, возникший в СМИ, когда в 
совет директоров украинской государственной 
компании на должность представителя государства 
был назначен сын вице-президента США с зарпла-
той в несколько миллионов долларов США в ме-
сяц, не имеющий даже юридического или экономи-
ческого образования). По нашему мнению, эта 
очень серьезная управленческая проблема нужда-
ется в законодательном регулировании [10, с. 35]. 

В-девятых, в РФ действует Комиссия, ко-
торая оценивает эффективность деятельности ак-
ционерных обществ, где государство имеет значи-

тельную долю участия, и, соответственно, не 
вполне понятно, каким образом, даже если взять 
независимых директоров, будет оцениваться эф-
фективность их деятельности (если отсутствует 
комиссия). Совсем вопиющий момент (с позиции 
антикоррупционного законодательства) – когда, 
выйдя с государственной службы, представители 
государства продолжают находиться в советах ди-
ректоров компании. Все эти аспекты, безусловно, 
создают коррупционные лазейки и, по сути, ле-
гальные  
способы обогащения за счет средств  
налогоплательщиков. 

Таким образом, в России проблема корпо-
ративного управления в компаниях с государствен-
ным участием стоит крайне остро.  

Подводя итог исследованию, проведенному 
в статье, можно выделить три направления право-
вого регулирования взаимоотношений при участии 
страны как акционера: 

1) совершенствование нормативного регу-
лирования в части распоряжении имуществом  
акционерного сообщества; 

2) развитие дивидендной политики, поиск 
новых способов капитализации акций и  
финансирования; 

3) контроль за эффективностью деятельно-
сти представителей государства в акционерном со-
обществе, поиск способов устранения лазеек в за-
конодательстве, направленных на противодействие 
коррупционному обогащению. 
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