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1. Агентская деятельность как предпосылка кон-
фликта интересов в корпоративном праве

Проблема управления акционерным обществом 
следует из гораздо более широкой проблемы, с ко-
торой столкнулась экономика в ходе Промышлен-
ной революции. Эта проблема разрешалась круп-
нейшими учеными классической политической 
экономии и заключается в конфликте между ин-
тересами владельца и управляющего. Сравнивая 
привилегированные 1 и акционерные торговые 
компании в Великобритании, Адам Смит писал, 
что «директора акционерной компании, имеющие 
только долю в прибылях.., не ведут собственной 

1 Компании, основанные не в силу закона, а по отдельному 
акту парламента или короля, к которым применялись специ-
альные правила.

личной торговли, которая имела бы другие инте-
ресы, чем общая торговля компании. Их личные 
интересы связаны с процветанием общей торгов-
ли компании» 2, т. е. в конце XVIII в. уже были на-
столько распространены сложные формы предпри-
нимательства, что для управления ими было недо-
статочно личных усилий владельца.

Анализируя современные ему тенденции к ко-
операции, К. Маркс указывал на особую функ-
цию управления капиталиста. Последствием рас-
пространения акционерных обществ, по мнению 
ученого, выступило «превращение действитель-
но функционирующего капиталиста в просто-
го управляющего, распоряжающегося чужими 

2 Смит А. Исследование о природе и причинах богатства 
народов. М., 2016. С. 687.
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В статье проведено всестороннее исследование совмещения единоличным исполнительным органом, пред-
ставленным физическим лицом, должностей в коллегиальном органе управления акционерных обществ.  
Проблема исследована в контексте противоречий между владением и управлением, сформировав-
шихся в XIX в. (агентского конфликта). Формирование совета директоров (наблюдательного совета), 
наделенного за счет единоличного исполнительного органа собственной компетенцией, является од-
ним из средств сохранения владельцем корпоративного контроля. 
Вместе с тем совет директоров в Российской Федерации сочетает в себе черты англосаксонской и кон-
тинентальной моделей корпоративного управления, наделяясь и управленческими, и контрольны-
ми полномочиями. Это наряду с проецированием в органах управления состава акционеров (реже – 
стейкхолдеров) создает принципиальную возможность для пересечения персонального состава раз-
личных органов управления. 
Проанализированы доводы в пользу разделения ролей генерального директора и члена совета дирек-
торов (недопустимое сращивание управления и контроля, возможность самопремирования и реше-
ния иных ситуаций в условиях конфликта интересов) и совмещения указанных ролей (сокращение 
информационной дистанции в процессе управления между различными органами общества, про-
фессионализация органов управления). Отдельное внимание уделено подотчетности генерального 
директора совету директоров.
Приведена классификация, основанная на разделении превентивных и реактивных средств. 
В качестве основы для исследования использованы нормативные материалы зарубежных государств 
и практика корпоративного управления, опыт передовых компаний Российской Федерации, исполь-
зующих лучшие практики корпоративного управления. 
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капиталами, и собственников капитала – в чистых 
собственников» 3.

Необходимо отразить две тенденции, сопут-
ствовавшие Промышленной революции: во-пер-
вых, появление предприятий, связанных с повы-
шенным риском и требовавших больших вложе-
ний капитала. Ведение колониальной торговли, 
позднее – строительство железных дорог, органи-
зация банковских учреждений зачастую были не-
посильны отдельному капиталисту. Такие предпри-
ятия в силу необходимости аккумулировать капи-
тал и ограничить ответственность вложениями по 
акции стали приобретать акционерную форму.

Во-вторых, появилась страта крупных промыш-
ленных капиталистов, нуждавшихся в профессио-
нальном управлении и не способных в силу ограни-
ченности человеческих способностей осуществлять 
его лично.

И владелец множества крупных промышлен-
ных предприятий, и мелкий акционер сталкивают-
ся с ограничением схожей природы – они не могут 
в полной мере проконтролировать деятельность 
управляющих компаний и тем самым реализовать 
право владения (или корпоративные права). При 
недостатке контроля возникает ситуация, когда ме-
неджеры обзаводятся собственными интересами, 
иногда отличными от интересов предприятия, сле-
довательно, и интересов собственника.

Еще в конце XIX в. европейским законодателям 
были известны контрольные практики, используе-
мые и сейчас. «За исключением швейцарского и ан-
глийского законодательств, прочие кодексы призна-
ют необходимым избрание совета для надзора за де-
ятельностью правления, ревизии книг и отчетов.., 
и вообще для ограждения интересов акционеров, 
когда в этом представляется надобность» 4. Когда 
Н. Талеб говорит о «самолете без пилота», которым 
ему видится управляемый менеджерами чужой биз-
нес, он вслед за многими современными учеными 
указывает на проблему с двухвековой историей 5.

Отметим, что в англосаксонской модели корпо-
ративного управления описанная проблема недо-
статка контроля обостряется. Обычному акционеру 
сложно «мобилизовать право» – приехать на общее 
собрание, чтобы заслушать отчет, потребовать до-
кументы. Даже если действия акционера приведут 

3 Маркс К. Капитал. Критика политической экономии. Т. 3. 
Кн. 3. Процесс капиталистического производства, взятый в це-
лом. Ч. 1 / изд. под ред. Ф. Энгельса. М., 1989. С. 479.

4 Обзор иностранных законодательств об акционерных 
компаниях. СПб., 1896. С. 280, 281 (автор главы – М. В. Познер).

5 И сам цитирует Адама Смита (см.: Талеб Н. Н. Антихруп-
кость [Как извлечь выгоду из хаоса] [Электронный ресурс] – 
Режим доступа: URL: https://econ.wikireading.ru/78154 (дата об-
ращения: 09.09.2018)).

к положительному результату, издержки от них ча-
сто превышают возможное увеличение дивидендов 6.

В агентской теории взаимоотношения «менед-
жер-владелец» являются составляющей агентской 
проблемы, возникающей в корпоративном праве. 
Среди современных ее проявлений можно назвать 
ориентацию деятельности менеджера на вознаграж-
дение (и в зависимости от его системы – слишком 
рискованное или, напротив, излишне пассивное 
ведение дел), «параллелизацию бизнеса» (напри-
мер, за счет привлечения структур, аффилирован-
ных с директором), ориентацию на краткосрочные 
проекты.

Несмотря на то что компании Российской Фе-
дерации характеризуются концентрацией владения 
и управления в руках одного или немногих мажори-
тарных акционеров 7, для них также актуальна про-
блема взаимоотношений менеджеров и владельцев, 
основанная на информационном дисбалансе: пер-
вые осуществляют повседневное управление и луч-
ше осведомлены о деятельности компании, чем по-
следние, которым приходится или доверять менед-
жерам, или искать способы проконтролировать их 
деятельность.

Совет директоров, наделенный широким кру-
гом полномочий, включая определение состава ис-
полнительных органов 8, постепенно стал одним из 
основных инструментов корпоративного контроля. 
Для полноты картины добавим, что на вероятность 
оппортунистического поведения менеджеров влия-
ет и система мотивации (размер компенсационно-
го пакета, участие в прибыли), и угроза лишиться 
своего места из-за изменений в судьбе компании 
(сделка M&A, где компания является целью, или 
банкротство) 9.

6 В США периода Великой депрессии управление в 44% 
крупнейших компаний строилось по модели «менеджерско-
го контроля», без значительных долей в акционерном капита-
ле и, следовательно, влияния акционеров на управление (см.: 
Berle Adolf A. Jr., Means Gardiner C. The Modern Corporation and 
Private Property. New York, 1933. P. 94).

7 Среди 90 крупнейших российских компаний на 2010 год 
только 12 характеризовались дисперсной структурой собствен-
ности, а в 55 присутствовал владелец более чем 50% акций (см.: 
Исследование информационной прозрачности российских 
компаний в 2010 г. [Электронный ресурс] – Режим доступа: 
URL: https://www.nes.ru/dataupload/files/science/6484.pdf (дата 
обращения: 11.08.2018)).

8 См. рекомендации Кодекса корпоративного управле-
ния (Письмо Банка России от 10.04.2014 г. № 06–52/2463) – 
ст. 55– 60, 182–187.

9 Н. Б. Рудык приводит ряд моделей агентских издержек, 
в которых долговая нагрузка оценивается как фактор, дис-
циплинирующий менеджмент, вынуждающий обращаться 
к эмиссии ценных бумаг как источнику финансирования де-
ятельности компании и, следовательно, повышающий лояль-
ность менеджеров (см.: Рудык Н. Б. Структура капитала корпо-
раций. Теория и практика. М., 2004. С. 99–103).
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Совет директоров является “инструментом пря-
мого действия”. Посредством конструирования 
дополнительной компетенции совета директоров 
владельцы компании ограничивают управляющего 
в возможности самостоятельно принимать реше-
ния. По законодательству Российской Федерации 
совершенные без надлежащего одобрения сделки 
являются оспоримыми и могут быть признаны не-
действительными (ст. 1731 ГК РФ – крупные сдел-
ки; ст. 174 ГК РФ – сделки с заинтересованностью 
и сделки с уставной экстраординарностью 10) по 
иску участника общества, члена совета директоров 
или самого общества.

Широкое развитие получили иски о привлече-
нии директора к ответственности за совершение 
неразумных или недобросовестных действий (без-
действия), повлекших убытки для общества. При 
этом одним из оснований для презумпции недо-
бросовестности является совершение сделки без 
требующегося в силу законодательства или устава 
одобрения соответствующих органов юридическо-
го лица (п/п. 3 п. 2 постановления Пленума ВАС 
РФ от 30.07.2013 г. № 62 «О некоторых вопросах 
возмещения убытков лицами, входящими в состав 
органов юридического лица»).

В конечном счете сложилась система, с помо-
щью которой снижается вероятность того, что по-
ведение директора, прямым результатом которого 
являются убытки, останется без негативных по-
следствий для такого директора.

Но исключает ли контроль со стороны совета 
директоров оппортунистическое поведение гене-
рального директора? Представим себе работу со-
вета директоров в отношении сделки среднего раз-
мера, входящей в его компетенцию. Членам сове-
та директоров поступают договорные материалы, 
сопровождаемые неким формальным пояснением. 
Сразу возникает ряд сложностей: как понять сдел-
ку саму по себе, вне контекста текущей финансо-
во-хозяйственной деятельности? Если возникли 
вопросы, как заставить ответить работников струк-
турных подразделений, подчиняющихся генераль-
ному директору?

Существует правовой инструмент,  – полу-
чение документов и информации о деятель- 

10 В постановлении Пленума Верховного Суда РФ от 
26 июня 2018 г. № 27 «Об оспаривании крупных сделок и сде-
лок, в совершении которых имеется заинтересованность» за-
трагивается вопрос о сделках, на которые распространяется ре-
жим гл. XI в силу устава (такие сделки оспариваются на осно-
вании п. 1 ст. 174 ГК РФ, как сделки, совершенные с выходом 
за пределы полномочий, а не п. 2 ст. 174 ГК РФ, как сделки, со-
вершенные представителем в ущерб представляемому). Указан-
ный режим вполне подходит к уставной экстраординарности, 
когда конструируется специальный режим совершения сделки 
(например, отнесение всех сделок свыше определенной цены 
к компетенции совета директоров).

ности корпорации, ознакомление с ее бух-
г а л т е р с ко й  и л и  и н о й  д о к у м е н т а ц и е й .  
Но при формальном отношении к его реализации 
нужная информация может не успеть 11. Споры 
в юрисдикционной форме явно не поспособству-
ют оперативному принятию верного решения.

2. Инструменты решения агентской проблемы
В предыдущей части статьи нами упоминались 

обстоятельства, которые могут снизить вероят-
ность оппортунистического поведения генераль-
ного директора. Некоторые из них по своей при-
роде зависят скорее от надлежащего управления 
компанией вообще, нежели от применения лучших 
практик корпоративного управления 12. Другие, ко-
торые будут рассмотрены ниже, имеют специаль-
ный характер.

Инструменты решения агентской проблемы по 
своей форме являются правовыми средствами. По 
характеру воздействия можно выделить превентив-
ные и реактивные средства: первые являются пре-
имущественно регулятивными и нацелены на под-
держание должного, вторые – по большей части 
охранительные и имеют дело с уже нарушенными 
правами и интересами, нацелены на восстановле-
ние порядка, существовавшего до нарушения.

Как правило, в корпоративном праве применя-
ется сочетание обоих видов средств. Для обеспече-
ния прав акционеров и предупреждения нарушения 
прав при совершении крупной сделки применяется 
специальная процедура ее одобрения, определения 
ее цены и возможных последствий для деятельности 
общества (ч. 2 ст. 78, ч. 2 ст. 79 Федерального зако-
на «Об акционерных обществах»). Если же сделка 
совершена, акционер, голосовавший против, мо-
жет предъявить акции к выкупу или же попытаться 
оспорить сделку, отреагировав на изменение эконо-
мического содержания своих прав.

В иностранной литературе встречаются клас-
сификации средств ex ante и ex post – в зависи-
мости от того, когда проявляется их влияние на 
агента, – до или после его действия 13. Например, 
средствами ex ante определяется персональный 

11 На практике по отношению к предоставлению инфор-
мации члену совета директоров акционерного общества при-
меняется аналогия закона и используются нормы ст. 91 Феде-
рального закона «Об акционерных обществах». Теперь норма-
ми указанной статьи предусмотрены более широкие основания 
для отказа, в том числе неуказание деловой цели (или если ука-
занная цель не является разумной, либо состав и содержание 
запрошенных документов явно не соответствуют указанной 
в запросе цели).

12 С огромной ролью внешней конъюнктуры: вспомним 
кризисы 1998, 2008–2009 гг.

13 См.: Kraakman R. et al. The Anatomy of Corporate Law. 
A Corporative and Functional Approach. Oxford, 2017. P. 37 (авто-
ры главы – J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman).
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состав совета директоров, устанавливаются требо-
вания к его профессионализму и независимости. 
В свою очередь, при неэффективной работе сове-
та директоров применяются средства из арсенала 
ex post – невыплата вознаграждения, смена персо-
нального состава совета директоров.

Вернемся к проблеме дефицита информации на 
уровне владения и контроля и рассмотрим возмож-
ные средства снижения ее остроты.

Информационный дисбаланс между испол-
нительными органами и коллегиальным органом 
управления может быть разрешен несколькими 
средствами. Это – дополнительная регламентация 
бизнес-процессов в части предоставления доку-
ментов и информации 14, регулярной отчетности 
генерального директора и/или директоров по на-
правлениям перед советом директоров 15, что тре-
бует инсталляции локальной нормативной базы, 
дополняющей весьма лаконичного законодателя 16.

Со временем будет выработана судебная прак-
тика, с достаточной точностью определяющая 
злоупотребление правом на получение информа-
ции (или на отказ в предоставлении информации). 
Как показывает опыт, члены совета директоров ис-
пользуют средства публичного права (обращения 
в Центральный банк РФ с целью привлечь обще-
ство к административной ответственности).

Важным инструментом может стать включение 
представителей менеджмента в комитеты сове-
та директоров. Как отмечалось в литературе, вов-
лечение менеджмента в работу комитетов снизит 
риск отторжения комитетов как институтов и пре-
вращение их в формальность 17. По мнению авто-
ров, это касается прежде всего комитетов по аудиту 
и стратегии.

Как следует расценить включение генераль-
ного директора и исполнительных директоров 

14 К примеру, в ПАО «Россети» отдельным положением 
довольно детально регламентировано, как и кому поступают 
запросы члена совета директоров, как отвечает на эти запро-
сы общество (см.: URL: www.rosseti.ru/about/documents/doc/
Pologenie_o_poryadke 29.12.11.pdf (дата обращения: 18.08.2018).

15 Типовой план работы совета директоров, утвержден-
ный приказом Росимущества от 21 ноября 2013 г. №  357 «Об 
утверждении Методических рекомендаций по организации ра-
боты совета директоров в акционерном обществе», содержит 
отчет менеджмента о рисках общества и мерах по управлению 
ими, а также отчет HR-директора.

16 Закон об АО обходит вниманием вопрос предоставле-
ния информации члену совета директоров. В судебной прак-
тике применялись по аналогии правила Закона об АО по от-
ношению к предоставлению информации акционерам (см.: 
Постановление Девятнадцатого ААС от 23.11.2016 г. по делу 
А35–6299/2015).

17 См.: Вербицкий В. К. Из идеального реальному. Что дей-
ствительно нужно компаниям для применения на практике из 
corporate governance best practices. М., 2015. С. 125.

в широком смысле этого термина 18 в состав сове-
та директоров? Этот вопрос, на который в разное 
время давались противоположные ответы, подле-
жит всестороннему рассмотрению.

3. Генеральный директор в совете директоров: 
конфликт интересов

Под конфликтом интересов понимается про-
тиворечие между интересами, которые защищены 
правом и должны быть удовлетворены действия-
ми другого уполномоченного принципалом лица 
(поверенного, агента, директора, доверительно-
го управляющего) и личными интересами этого 
уполномоченного 19.

Указанное противоречие необязательно приво-
дит, но может привести к негативным последстви-
ям. Как отмечает Д. И. Дедов, «если у бенефициара 
возникли убытки и при этом имел место конфликт 
интересов, то именно в нем и надо искать причину 
их возникновения» 20.

В литературе встречаются мнения о необходи-
мости максимально дистанцировать управление 
и контроль. Проводятся своеобразные паралле-
ли между управлением в акционерном обществе 
и публичной властью. По мнению Д. И. Текутье-
ва, «еще более надежной практикой может стать 
полное исключение представителей исполнитель-
ных органов управления из совета директоров» 21. 
Если мы обратимся к опыту англосаксонской мо-
дели корпоративного управления в ее менеджер-
ском варианте, то обнаружим, что и сейчас амери-
канские CEO вправе совмещать свою должность 
с председательством в совете директоров. Выска-
зываются мнения, что совет директоров выведен 
из-под контроля владельцев, а менеджеры игра-
ют определяющую роль в назначении директоров 
(даже в условиях Акта Сарбейнса-Оксли, значи-
тельно усилившего требования к внутреннему ау-
диту и независимости директоров) 22.

В корпоративном управлении Россий-
ской Федерации встречаются случаи, ког-
да дир ектор а не только само стоятель-
но, но и посредством совета директоров 

18 Согласно ст. 100 ККУ «рекомендуется, чтобы под испол-
нительными директорами понимались также [наряду с членами 
исполнительных органов] лица, являющиеся членами испол-
нительных органов управляющей организации и (или) находя-
щиеся в трудовых отношениях с обществом или управляющей 
организацией общества».

19 См.: Дедов Д. И. Конфликт интересов. М., 2004. С. 1.
20 Там же. С. 11.
21 Текутьев Д. И. Правовой механизм повышения эффек-

тивности деятельности членов органов управления корпора-
ции. М., 2017. Пар. 3.1 // СПС «КонсультантПлюс».

22 См.: Монкс Р. Корпократия: как генеральные директора 
прибирают к рукам миллионы долларов. М., 2010. С. 172.
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осуществляют самопремирование (Определение 
ВС РФ от 13.01.2016 г. № 305-ЭС15– 17343 по делу 
А40– 93262/2012). Сама компетенция совета дирек-
торов подразумевает, что участвующий в его соста-
ве генеральный директор принимает решения в от-
ношении своего вознаграждения, своей дальней-
шей карьеры, контролирует свою же деятельность.

Ввиду специфики голосования (большинство 
50%+1 для генерального директора, кумулятивное 
голосование – для совета директоров) минорита-
рии имеют шансы провести своего кандидата в со-
вет директоров, но генеральный директор прак-
тически всегда – кандидатура мажоритария, инте-
ресы которого он, как минимум, будет учитывать 
в своей деятельности.

Тем самым, образно выражаясь, генеральный 
директор – отдельно, совет директоров – отдельно.

В ответ заметим, что Кодекс корпоративного 
поведения 2002 г. не рекомендовал избирать в со-
став совета директоров генерального директора, 
а Кодекс корпоративного управления 2014 г. этого 
положения уже не содержит.

Практика корпоративного управления в Рос-
сийской Федерации не вполне однозначна: среди 
лидеров Национального рейтинга корпоративного 
управления в ПАО «Трансконтейнер» персональ-
ный состав правления не пересекается с советом 
директоров, а в ПАО «Сбербанк» и ПАО «АФК 
“Система”» председатели правления входят в со-
став коллегиального органа управления 23. В пу-
бличных компаниях Российской Федерации пред-
ставительство менеджмента в советах директоров 
довольно распространено 24.

В европейских юрисдикциях существуют раз-
личные подходы. Например, во Франции при ду-
алистической системе управления члены коллеги-
ального органа управления – наблюдательного со-
вета не вправе входить в директорат, под которым 
может пониматься как собственно коллегиальный 
исполнительный орган, так и единоличный гене-
ральный директор (ст. 225–74 Коммерческого ко-
декса Франции). Генеральный директор может 

23 Рейтинг присваивается Российским институтом дирек-
торов (см.: URL: rid.ru/nacionalnyj-rejting/rezultaty-nrku (дата 
обращения: 18.08.2018)). Кроме того, в ПАО «Сбербанк» за-
меститель председателя правления Б. И. Златкис также входит 
в состав наблюдательного совета.

24 По данным Deloitte, – 25% совета директоров частной 
компании и 11% совета директоров государственной компа-
нии (при этом в последнем случае чиновники составляют 21% 
членов совета директоров). Выборка – 120 российских публич-
ных компаний (см.: Структуры корпоративного управления пу-
бличных российских компаний. Исследование Центра корпо-
ративного управления «Делойт» в СНГ, 2015 год. С. 14).

быть членом административного совета в мони-
стической системе управления 25.

Генеральный директор обычно входит в совет 
директоров в Бельгии. Требования к исполнитель-
ным директорам кардинально различаются: в Ни-
дерландах и Италии, как минимум, один член со-
вета директоров должен быть исполнительным ди-
ректором, в Швеции – как максимум 26.

4. Генеральный директор в совете директоров: 
необходимость

Рассмотрим работу генерального директора в со-
вете директоров подробнее. При определении воз-
награждения и при контроле собственной деятель-
ности генеральный директор попадает в состояние 
конфликта интереса: от принятого решения зависят 
его материальное положение и репутация.

Обратим внимание на то, что совет директоров 
в Российской Федерации наделен полномочиями по 
формированию стратегии (п. 1 ч. I ст. 65 Федераль-
ного закона «Об акционерных обществах»), что уже 
отделяет его от наблюдательного совета, реализу-
ющего контрольные практики. И в отношении во-
просов управления, а не контроля состояние кон-
фликта интересов выглядит даже не презумпцией.

При выражении согласия на сделку с заинтере-
сованностью стоит исследовать, какие интересы 
генерального директора или связанных с ним лиц 
могли вступить в конфликт с интересами общества 
при принятии решения, как именно осуществля-
лись обсуждение и принятие решения. Очевидно, 
что если голос генерального директора стал решаю-
щим, и незаинтересованный генеральный директор 
решил бы вопрос иначе (например, 4 из 7 директо-
ров – «за» вместо 3 из 7), то такое изменение воли 
совета директоров должно приводить к последстви-
ям в виде оспоримости сделки.

А может ли генеральный директор, находясь 
в меньшинстве, воздействовать на членов совета 
директоров? Полагаем, не более чем генеральный 
директор, не являющийся членом совета директо-
ров. Само по себе членство генерального директора 
в совете директоров вряд ли можно расценивать как 
свидетельство конфликта интересов. И генеральный 

25 Французское акционерное общество может избрать или 
монистическую (генеральный директор + административный 
совет), или дуалистическую (директорат + наблюдательный 
совет) систему корпоративного управления. В первом слу-
чае административный совет совмещает функции управления 
(в пределах своей компетенции) и контроля, чем похож на рос-
сийский совет директоров (ст. 225–35 Коммерческого кодекса 
Франции), во втором случае управление осуществляет дирек-
торат, а контроль – наблюдательный совет (ст. 225–64, 224–68 
Коммерческого кодекса Франции).

26 См.: Davies P., Hopt K. J., Nowak R., van Solinge G. Corporate 
Boards in Law and Practice. A Comparative Analysis in Europe. Ox-
ford, 2014. P. 19.
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директор, и совет директоров являются органами 
одного и того же общества. Совет директоров при-
нимает решения коллегиально. Следовательно, ге-
неральный директор лишь приобретает возмож-
ность убеждать остальных членов совета директоров 
непосредственно на заседании и голосовать за нуж-
ные решения. Не являющийся членом совета ди-
ректоров генеральный директор теряет лишь право 
голоса, но в условиях современного информацион-
ного общества сохраняет возможность воздействия 
на членов совета.

Заседание совета директоров – форма для взаи-
модействия. Голосование на заседании совета ди-
ректоров – форма образования воли.

В конечном счете для констатации конфликта 
интересов необходимо учитывать конкретные во-
просы, выносимые на разрешение коллегиального 
органа управления, и определить возможность голо-
сования по этим вопросам.

Обратим внимание на важность баланса профес-
сионализма и независимости, отмечавшуюся в ли-
тературе 27. Само по себе соответствие критериям 
независимости директоров и наличие определен-
ного количества независимых директоров в сове-
те директоров и его комитетах ни в коем случае не 
могут являться самоцелью. Если исполнительный 
директор, с одной стороны, располагает должным 
уровнем профессиональных навыков, а с другой – 
не лишен «способности высказывать независимые 
суждения», то вряд ли следует ставить препятствия 
его членству в совете директоров.

Членство в совете директоров генерального ди-
ректора является предпосылкой к сокращению 
информационного разрыва между исполнитель-
ными органами и коллегиальным органом управ-
ления, позволяет менеджменту быть услышан-
ным, облегчает неформальное взаимодействие. 
Возможны возражения: генеральный директор по-
дотчетен совету директоров, который может при-
глашать его на заседания, заслушивать там отчеты 
и тем самым обеспечивать обратную связь.

Во-первых, в таком случае генеральный директор 
не наделяется специальным режимом ответственно-
сти, следующим из ст. 71 Федерального закона «Об 
акционерных обществах». Если связь между голо-
сованием и его последствиями выстроена в законо-
дательстве и судебной практике, то предоставление 
предвзятого мнения в ходе отчета подлежит отдель-
ному доказыванию и комплексной оценке на пред-
мет наличия между таким мнением и принятым ре-
шением причинно-следственной связи.

Во-вторых, сведения и компетенции, кото-
рыми располагает генеральный директор, могут 

27 См.: Вербицкий В. К. Указ. соч. С. 37–40.

понадобиться не только в ходе обсуждения вопро-
сов, на которые он приглашается.

В-третьих, дисциплинарной властью над работ-
никами наделен именно генеральный директор, 
и именно ему легче реализовать информационные 
права члена совета директоров, оперативно запро-
сив те или иные сведения. При работе исключитель-
но в рамках отчетности мы будем наблюдать в луч-
шем случае позицию «исполнительности» – добро-
совестной отработки запроса, но не более того.

5. Заключение
Мы показали, что менеджеры приобретают соб-

ственные интересы, которые негативно могут по-
влиять на судьбу компании. Несомненно, во избе-
жание соединения управления и контроля рекомен-
дуется следить за долей исполнительных директоров 
в составе совета. В соответствии с ч. II ст. 66 Феде-
рального закона «Об акционерных обществах» чле-
ны коллегиального исполнительного органа не мо-
гут составлять более одной четвертой состава сове-
та директоров общества. Лицу, осуществляющему 
функции единоличного исполнительного органа, 
запрещено одновременно быть председателем сове-
та директоров, что в совокупности с упоминавшей-
ся выше рекомендацией ст. 100 ККУ представляет 
пропорцию между исполнительными и неисполни-
тельными директорами в широком смысле.

На практике при формировании совета директо-
ров рекомендуется придерживаться разумного со-
отношения между исполнительными и неисполни-
тельными директорами, учитывающего положение 
общества и его структуру владения.

Мы рассматривали типичную ситуацию, когда 
владение не совмещается с управлением. Разумеет-
ся, в ходе приватизации в Российской Федерации 
широкий круг директоров смог обзавестись акци-
ями собственных предприятий, а некоторые из них 
сумели их сохранить. Полагаем, что в таком случае 
интересы менеджера подавляют интересы акцио-
нера-миноритария (склонного к получению диви-
дендов), но отлично совмещаются с интересами ак-
ционера-мажоритария (склонного к расширению 
бизнеса). Вне рассмотрения остаются и острые кон-
фликтные ситуации, когда каждое заседание совета 
директоров, на котором присутствует генеральный 
директор, следует начинать с предупреждения Ми-
ранды для остальных членов совета 28.

Конфликт интересов является абстракт-
ной категорией, а соблюдение лучших практик 

28 Знаменитое по голливудским фильмам «Вы имеете право 
хранить молчание. Все, что вы скажете, может и будет исполь-
зовано против вас в суде…» появилось после дела Miranda v. 
Arizona, 384 U.S. 436 (1966), в котором признания, полученные 
сразу после ареста без уведомления о праве на молчание, были 
исключены из дела как недопустимые доказательства.
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корпоративного управления – не самоцель. Для 
принятия окончательного решения стоит сопоста-
вить управленческие выгоды от включения в состав 
совета директоров генерального директора с ри-
сками использования инсайдерской информации 
совета директоров и полномочий по голосованию 
во вред обществу.

В свою очередь, вполне допустимым видит-
ся установление законодательной презумпции, 
в силу которой по вопросам образования испол-
нительных органов общества и их вознаграждения 
исполнительные директора в смысле Кодекса кор-
поративного управления не обладают правом го-
лоса. Уставом перечень соответствующих вопросов 
может быть расширен.
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The article features comprehensive research on an individual executive’s combination of several positions on 
the board. The problem is shown in the context of contradictions between ownership and management, formed 
in the 19th century (the agency conflict). The formation of the board of directors (supervisory board), endowed 
with its own powers thanks to the individual executive, is one of the means for the owner to maintain corporate 
control. Nevertheless, a Russian board of directors contains features of both the Anglo-Saxon and Continental 
corporate governance model, endowed with managing and control powers. That, along with reflecting in the 
executive bodies the makeup of the share/stakeholders, creates a possibility of personnel overlap of various 
executive bodies. There have been examined both reasons for the separation of the CEO and director roles 
(inadmissible incorporation of management and control, potential for self-dealing and other conflicts of 
interest) and against it (reduction of informational distance between bodies, professionalization of bodies). 
The study emphasizes the issue of the accountability of the CEO to the board. The corporate governance issues 
are examined through the notion of “legal strategy”. A classification based on the separation of ex ante and ex 
post strategies is presented. The research is based on foreign law and the practice of corporate governance and 
on the experience of advanced Russian companies that use the best practices of corporate governance.
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