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Ц
ель и сущность корпоративной формы хо-
зяйствования (общества с ограниченной 
ответственностью или акционерные об-

щества) состоит в обеспечении такой органи-
зации управления корпорацией, при которой 
соблюдается баланс экономических интере-
сов всех участников, сохраняется возможность 
участников как лиц, объединивших имуществен-
ные взносы, контролировать использование та-
ковых и одновременно исключается возмож-
ность блокирования решений лицами, чье иму-
щественное участие минимально1.

 Особенностью компании является обеспечение 
выравнивания экономических интересов между 
участником (акционером) и органом управле-
ния (менеджментом, советом директоров).

 Причем активной стороной в управлении и кон-
троле над коммерческой организацией является 
собственник (участник или акционер).

 Поскольку именно собственник создает компа-
нию и участвует в ее деятельности своим капи-

талом, он самостоятельно принимает на себя 
и бремя заботы о своем благополучии, в том 
числе в случае неэффективности деятельности 
(корпоративного управления) коммерческой 
организации, а также в случае отсутствия у нее 
дохода либо его получения в размере, не обеспе-
чивающем ему достойный уровень жизни2. 

 Целью представленной статьи является выстра-
ивание такой модели ведения бизнеса, которая 
максимально учитывала бы интересы заинте-
ресованных сторон (участников или акционе-
ров, руководства, сотрудников, публичных орга-
нов власти и общества). Компания рассматрива-
ется как совокупность договорных отношений 
между заинтересованными физическими лица-
ми (в виде правовой абстракции). Предложенная 
модель ведения бизнеса поможет снизить градус 
агентских конфликтов (в условиях перераспре-
деления денежных потоков) между собственни-
ками и органами управления. Кроме того, ком-
пания в современных реалиях должна учиты-
вать конституционный критерий «социализа-
ции коммерческой организации».
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диторами, государством и обществом) характер. 
При этом именно участники несут риск отрица-
тельных последствий, связанных с деятельно-
стью компании5. 

Подобная правовая конструкция соответству-
ет духу работы Майкла Дженсена и Уильяма Ме-
клинга [1], в которой компания является юриди-
ческой фикцией, служащей связующим звеном 
для договорных отношений между физически-
ми лицами. 

Экономический интерес компании, который 
обеспечивается защитой субъективного права, 
в данном случае производен от экономических 
интересов ее участников (акционеров), так как 
интересы юридического лица не просто нераз-
рывно связаны с интересами участников, они 
предопределяются ими, и, следовательно, удов-
летворение интересов компании обеспечивает 
удовлетворение интереса ее участников6. 

Нивелирование права собственности участни-
ка на объект активов (в частности, акции, доли) 
против его воли путем лишения экономическо-
го смысла (снижение стоимости акции, доли) за 
счет плохого управления является недопусти-
мым обстоятельством. 

Таким образом, в основе корпоративного управ-
ления лежит максимизация акционерной стои-
мости или корпоративного блага.

Приращение активов компании, в том числе за 
счет прибыли, устанавливает прямую корреля-
ционную связь с повышением стоимостного зна-
чения акции или доли в уставном капитале.

Поэтому экономический интерес участника за-
ключается в обеспечении эффективного корпо-
ративного управления компанией с увеличением 
размера ее доходности (экономического блага), 

Компания как экономическая 
конструкция в духе Дженсена — 
Меклинга 
Компания рассматривается как продукт юриди-
ческой техники (правовая абстракция), в конеч-
ном счете она служит для представления интере-
сов определенных участников3, 4.

Другими словами, коммерческая организация 
не имеет никаких собственных интересов — так, 
как они понимаются применительно к субъек-
там, имеющим собственную волю. Любое указа-
ние на интересы юридического лица — это не 
более чем вмененный интерес; интересы юри-
дического лица по факту отождествляются с ин-
тересами его участников или акционеров. 

Юридическое лицо можно рассматривать как 
совокупность договорных отношений (увязку 
договоров — the nexus of contracts). 

Причем данные договорные отношения могут 
носить внутренний (отношения компании и ее 
участников) и внешний (договорная связь с кре-
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что достигается в том числе посредством взве-
шенных управленческих решений в части сохра-
нения активов7.

Модель ведения бизнеса 
с конституционным критерием 
социального блага
Как отмечает Диана Денис [2], негативная реак-
ция общества на деятельность крупных компаний 
(корпораций) связана с растущим социально-эко-
номическим неравенством (высокий уровень воз-
награждений членам руководящих органов кор-
пораций), а также с их ролью в корпоративном 
мошенничестве и коррупцией среди руководства.

В частности, речь идет об агентском конфликте 
между участниками компании (принципалами) 
и менеджментом (агентами), в результате кото-
рого последние, используя широкую дискрецию, 
перераспределяют денежные потоки в личных 
интересах.

В результате агентского конфликта нарушают-
ся экономические интересы других заинтере-
сованных сторон (не только участников или ак-
ционеров): кредиторов, сотрудников, общества 
и публичных органов власти.

Обращаем внимание на интересную позицию 
Верховного суда США по делу “Louis K. Liggett 
Co. v. Lee” (288 U.S. 517 (1933)).

Речь идет о пагубности наделения менеджмен-
та широкими управленческими полномочиями, 
в результате чего для значительной части сотруд-
ников социальные проблемы государства отхо-
дят на второй план. Главным становится руково-
дитель, который ослеплен личными выгодами; 
он вытесняет социальную составляющую (в част-
ности, уход от налогов), и происходит формиро-
вание корпоративной сущности с феодальной 
системой, выстроенной согласно правилу плуто-
кратии (компания вырастает в некоего монстра, 
«Франкенштейна», становясь над законом и под-
чиняя себе государство).

В другом деле — “Burwell v. Hobby Lobby Stores, Inc.” 
(134 S.Ct. 2571 (2014)) — Верховный суд США фор-
мулирует, что современное корпоративное право 

не требует, чтобы целью коммерческой организа-
ции являлось извлечение прибыли в ущерб инте-
ресам других заинтересованных сторон. В част-
ности, компания может взять на себя контроль 
и финансирование мероприятий, связанных с за-
грязнением окружающей среды или мерами по 
энергосбережению — направления, которые не 
связаны с извлечением прибыли.

Конституционный суд РФ в своем постановле-
нии от 24 февраля 2004 г. № 3-П выделяет важ-
ный конституционный критерий в отношении 
деятельности коммерческих организаций.

Предпринимательская деятельность в форме хо-
зяйственных обществ (в частности, обществ с огра-
ниченной ответственностью или акционерных об-
ществ) затрагивает интересы большого числа за-
интересованных сторон (участников, инвесторов, 
а также публичные интересы). Необходимо, чтобы 
интересы компании коррелировали с конститу-
ционным критерием правового государства — 
социально ориентированной рыночной эконо-
микой. Иными словами, российская модель веде-
ния бизнеса связана не только с получением эко-
номического блага для участников (акционеров), 
но и ориентирована на реализацию социально-
го блага (в интересах сотрудников, публичных ор-
ганов власти и общества). Инициатива о построе-
нии модели управления компанией (эффективно-
го корпоративного управления) должна исходить 
от участников (акционеров). У участника имеется 
не только право, но и обязанность контролировать 
деятельность коммерческой организации (причи-
тающийся доход), проверять обоснованность про-
гнозов относительно прироста цены акций, уча-
ствовать в управлении делами компании8. 

В случае пренебрежения принципами эффектив-
ного корпоративного управления (уклонение от 
надлежащей/лучшей деловой практики, бездей-
ствие в части управления компанией) к участни-
ку может быть применена персональная ответ-
ственность9.

Машина корпоративной демократии и косвен-
ного иска является необходимым инструментом, 
защищающим от неправомерного поведения ор-
гана управления. 

Кроме того, риск убытков от уменьшения стои-
мости акций в результате плохого управления от-
носится на участников10.

Для реализации качественной модели ведения биз-
неса, а также в качестве превентивной меры от не-

 Риск убытков от уменьшения 
стоимости акций в результате 
плохого управления относится 
на участников.



№ 6/2020 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | 119

ПРАВОВОЕ ПОЛЕ

законных действий руководства участники (акци-
онеры) могут во внутреннем корпоративном доку-
менте (уставе) определить не только особенности 
экономической стратегии юридического лица, но 
и в отношении органа управления (менеджмен-
та, совета директоров) зафиксировать фидуциар-
ные обязанности добросовестности и разумности 
(проявление должной заботливости и осмотри-
тельности при реализации бизнес-решения). 

Руководитель, проявляя разумную осмотритель-
ность и добросовестно исполняя фидуциарные 
обязанности, не должен совершать действия, 
влекущие распоряжение активами компании без 
соответствующих правовых оснований и эконо-
мической целесообразности. 

Менеджмент обязан в должной мере обеспе-
чить соблюдение порядка расходования денеж-
ных средств и не допускать финансовых опера-
ций, противоречащих принципам экономиче-
ской целесообразности, одновременно наруша-
ющих положения внутренних корпоративных 
документов. 

Согласно правовой позиции, указанной в поста-
новлении Высшего арбитражного суда Россий-
ской Федерации от 22 мая 2007 г. № 871/07, при-
влечение руководителя (члена совета директо-
ров) к ответственности зависит от того, действо-
вал ли он при исполнении своих фидуциарных 
обязанностей разумно и добросовестно, то есть 
проявил ли он заботливость и осмотрительность 
и принял ли все необходимые меры для надлежа-
щего исполнения своих обязанностей. 

Кроме того, письмом Центрального банка Рос-
сийской Федерации от 10 апреля 2014 г. № 06-
52/2463 «О Кодексе корпоративного управле-
ния» введены дополнительные критерии добро-
совестности и разумности (помимо отсутствия 
личной заинтересованности, действий в инте-
ресах общества, проявления осмотрительности 
и заботливости, которые следует ожидать от хо-
рошего руководителя в соответствующей ситу-
ации при соответствующих обстоятельствах): 
принятие решений с учетом всей имеющей-
ся информации в отсутствие конфликта инте-
ресов с учетом равного отношения к акционе-
рам общества в рамках обычного предпринима-
тельского риска (п. 2.6.1), стремление добивать-
ся устойчивого и успешного развития общества 
(п. 126). Бездействие становится противоправ-
ным лишь тогда, когда на лицо возложена обя-
занность действовать определенным образом 
в соответствующей ситуации. 

При этом необходимо учитывать, что, если не-
правомерное поведение играет роль одной толь-
ко абстрактной возможности, ответственность 
менеджмента (члена совета директоров) исклю-
чается. Если же оно вызвало конкретную возмож-
ность или тем более превратило результат из воз-
можного в действительный, налицо причинная 
связь, достаточная для привлечения к ответствен-
ности. В корпоративных отношениях причинно-
следственная связь существует только тогда, когда 
убытки стали прямым и неизбежным следствием 
действий (бездействия) органа управления. 

Согласно п. 25 постановления Пленума Верховно-
го суда Российской Федерации от 23 июня 2015 г. 
№ 25 «О применении судами некоторых положе-
ний раздела I части первой Гражданского кодекса 
Российской Федерации», абзацу 2 п. 1 постанов-
ления Пленума Высшего арбитражного суда Рос-
сийской Федерации от 30 июля 2013 г. № 62, нега-
тивные последствия, наступившие для юридиче-
ского лица в период времени, когда в состав орга-
нов управления входил директор, сами по себе не 
свидетельствуют о недобросовестности и (или) 
неразумности его действий (бездействия). Так как 
возможность возникновения таких последствий 
связана с риском предпринимательской и (или) 
иной экономической деятельности. 

Исходя из правовой позиции, изложенной в по-
становлении президиума Высшего арбитраж-
ного суда Российской Федерации от 8 февраля 
2011 г. № 12771/10, при рассмотрении споров 
о возмещении причиненных компании менед-
жментом убытков подлежат оценке его действия 
(бездействие) с точки зрения добросовестного 
и разумного осуществления им прав и исполне-
ния возложенных на него обязанностей.

В уставе компании необходимо сформулировать 
особенности поведения менеджмента (членов 
совета директоров), связанные с экономически-
ми интересами компании и ее участников. 

В частности, действия руководителя, совершен-
ные не в интересах юридического лица, имеют 
место лишь тогда, когда в принципе отсутству-
ют сомнения в том, что на момент принятия ре-
шения (совершения сделки) в результате его ис-
полнения отсутствовала вероятность получения 
прибыли с учетом стратегии компании, в том 
числе приемлемой степени риска. 

Если же на момент принятия какого-либо управ-
ленческого решения имелась вероятность по-
лучения как прибыли, так и убытков и решение 
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мой области (корпоративная социальная ответ-
ственность участников или акционеров). 

Как отмечает Д. Денис [2], корпорации имеют мо-
ральное обязательство перед обществом, созда-
вая социальное благо даже за счет акционерной 
стоимости.

Лауреат Нобелевской премии по экономике 
Милтон Фридман [3] отметил, что социальная от-
ветственность бизнеса состоит в том, чтобы уве-
личить свою прибыль. Смысловая нагрузка дан-
ной сентенции лежит в следующем.

Когда благо акционеров определено на свобод-
ном рынке, экономические результаты отражают 
коллективные решения экономических агентов, 
действующих в личных интересах с использова-
нием собственных ресурсов (компании макси-
мизируют акционерную стоимость путем предо-
ставления другим заинтересованным сторонам, 
определенным рынком, доходы от их вкладов 
в стоимость компании). Иначе говоря, при про-
чих равных условиях в подавляющем большин-
стве случаев то, что хорошо для коммерческой ор-
ганизации, также хорошо для общества.

Система долгосрочного 
вознаграждения как буфер 
смягчения агентского конфликта
С целью снижения градуса агентских конфлик-
тов между участником (принципалом) и руко-
водством (агентом) необходимо внедрить в ком-
пании надлежащую систему вознаграждения, 
которая учитывала бы интересы менеджмента 
в долгосрочной перспективе. 

Современная практика корпоративного управле-
ния использует разделение вознаграждения чле-
нов органов управления на две части: постоян-
ную и переменную. Постоянная (базовая) часть 
вознаграждения — это фиксированная часть си-
стемы вознаграждения директора, отражающая 
образование, опыт, квалификацию, уровень по-
ставленных перед ним задач и соответствующий 
им уровень полномочий. Переменная часть воз-
награждения не является фиксированной и зави-
сит от эффективности работы. 

В соответствии с лучшей практикой корпоратив-
ного управления уровень вознаграждения, вы-
плачиваемого компанией членам органа управ-
ления, должен быть достаточным для привлече-
ния, мотивации и удержания лиц, обладающих 
необходимой для общества компетенцией и ква-
лификацией, а система вознаграждения должна 

было принято в диапазоне приемлемого риска, 
то оно должно признаваться разумным и осно-
ваний налагать имущественные санкции за от-
рицательный результат в силу указанных выше 
разъяснений не имеется. 

Однако следует отметить, что негативные эко-
номические последствия, понесенные юриди-
ческим лицом в ходе осуществления им пред-
принимательской деятельности, не могут, безус-
ловно, служить основанием для взыскания убыт-
ков с руководителя при недоказанности факта 
умышленного нарушения экономических прав 
компании при реализации бизнес-решения11. 

Управленческое решение должно приниматься 
прежде всего с позиции максимизации акционер-
ной стоимости или стоимости бизнеса, посколь-
ку не только абсолютный финансовый результат 
функционирования компании (чистая прибыль), 
но и относительные показатели (рентабельность 
активов, инвестиций, собственного капитала, по-
казатели оборачиваемости и ликвидности, опера-
ционный, финансовый и иные риски, характер-
ные для предприятия, а также показатели динамики 
доли рынка) в большей или меньшей степени вли-
яют на максимизацию стоимости бизнеса и могут 
рассматриваться как самостоятельные цели на 
определенном этапе деятельности предприятия. 

Таким образом, экономическую целесообраз-
ность или нецелесообразность поведения руко-
водителя необходимо оценивать с учетом ком-
плексной оценки убыточности и доходности для 
коммерческой организации12.

Отдельно необходимо обратить интересы ком-
пании с учетом вышеприведенного конституци-
онного критерия — привязки модели ведения 
бизнеса не только к извлечению прибыли (полу-
чение корпоративного блага), но и к ориентации 
на создание социального блага.

В частности, в уставе можно прописать, что 
целью компании является не только извлечение 
прибыли, но и создание социальных благ (удов-
летворение публичных интересов в товарах, ра-
ботах, услугах с высокими потребительскими 
свойствами, создание новых рабочих мест, прео-
доление отраслевого монополизма, финансиро-
вание строительства социально значимых объ-
ектов, в том числе на принципах ГЧП), то есть 
определение в уставе, что основной целью соз-
дания компании является извлечение прибыли 
при безусловном обеспечении государственных 
интересов РФ в той или иной социально значи-
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обеспечивать сближение финансовых интере-
сов директоров с долгосрочными финансовыми 
интересами участников или акционеров.

Например, в качестве основы расчетов размера 
вознаграждения члену органа управления может 
использоваться консолидированная управлен-
ческая отчетность компании в форме «План-
фактный бюджет доходов и расходов за год» 
в графе «Чистая прибыль (убыток) отчетного пе-
риода» до расходов собственников13.

Кроме того, система долгосрочного вознаграж-
дения может быть связана с критерием корпора-
тивной социальной ответственности (конститу-
ционный критерий).

В системе долгосрочного стимулирования может 
быть учтен механизм оценки личной эффектив-
ности менеджмента (члена совета директоров). 
Тогда целью стимулирования руководящих ра-
ботников является обеспечение материальной за-
интересованности в долгосрочной перспективе, 
а также их инициативного и ответственного от-
ношения к выполняемой работе, способствующей 
успешной реализации экономической стратегии 
компании за счет качественного управления и по-
вышения уровня удовлетворенности клиентов.

* * *
Мы рассмотрели особенности разрешения агент-
ских конфликтов между участниками и менед-
жментом компании. Одним из таких механизмов 
является внедрение модели ведения бизнеса (мо-
дели поведения руководителя), которая направле-
на на реализацию не только экономических инте-
ресов и благ компании и ее собственников, но и на 
учет интересов руководства, а также конституци-
онного критерия «о социализации коммерческой 

организации». Кроме того, реализация надлежа-
щей долгосрочной системы вознаграждения по-
зволяет снизить риск, связанный с неправомерны-
ми действиями органа управления.  эс
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2. Постановление Конституционного суда РФ от 25 мая 

2010 г. № 11-П.
3. Постановление Европейского суда по правам человека 

от 20 сентября 2011 г. по делу «Нефтяная компания „Юкос“ 
против Российской Федерации».

4. Постановление Пятого арбитражного апелляционного 
суда от 29 июня 2018 г. по делу № А51-25361/2017.

5. Определение Верховного суда РФ от 15 февраля 
2018 г. № 305-ЭС17-17208.

6. Определение Судебной коллегии по экономическим 
спорам Верховного суда РФ от 26 августа 2016 г. по делу 
№ 305-ЭС16-3884, А41-8876/2015.

7. Постановление Пятнадцатого арбитражного апелляци-
онного суда от 26 марта 2020 г. по делу № А53-33668/2019.

8. Постановление Президиума Высшего арбитражного 
суда РФ от 18 июня 2013 г. № 3221/13.

9. Постановление Европейского суда по правам челове-
ка от 14 февраля 2017 г. по делу «Лекич против Словении».

10. Постановление Девятого арбитражного апелляцион-
ного суда от 4 февраля 2019 г. по делу № А40-51672/15.

11. Постановление Семнадцатого арбитражного апел-
ляционного суда от 23 октября 2018 г. по делу № А60-
42876/2017.

12. Постановление Семнадцатого арбитражного апелля-
ционного суда от 17 июля 2018 г. по делу № А60-64428/2017.

13. Постановление Первого арбитражного апелляцион-
ного суда от 13 мая 2019 г. по делу № А43-19383/2017.
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