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Автор рассматривает особенности совершенствования системы мотивации 

менеджмента. В статье обращено внимание не только на классическое 

понимание механизма системы мотивационных выплат посредством 

материальных выгод (оплата по результату — pay for performance), но и на 

систему мотивации с использованием нематериальных стимулов. Автор 

предлагает внедрение в компаниях просоциального механизма, который 

позволил бы предупредить акционеров (участников) от неправомерных 

действий со стороны руководителя. 

Ключевые слова: руководитель, материальное стимулирование, мотивационные выплаты, 

просоциальный механизм.

The author considers features of improvement of system of motivation of management. In article the 

attention not only to classical understanding of the mechanism of system of motivational payments by 

means of material benefi ts (payment by result — pay for performance), but also is paid to the system of 

motivation with use of non-material incentives. The author off ers introduction in the companies of the pro-

social mechanism which would allow to warn shareholders (participants) from illegal actions from the head. 

Keywords: head, material stimulation, motivational payments, pro-social mechanism.
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Когда речь идет о ру ководи-
теле, то в основе его отношений 
с юридическим лицом лежат фиду-
циарные обязанности по отноше-
нию к компании (п. 3 ст. 182, п. 3 
ст. 53.1 Гражданского кодекса РФ). 

Обязанности руководства 

компании

Российское корпоративное за-
конодательство требует, чтобы 
генеральный директор (управляю-
щая организация, управляющий) 
и члены правления при осущест-
влении своих прав и исполнении 

обязанностей действовали в ин-
тересах общества добросовестно 
и разумно. Обязанность указан-
н ы х л и ц дейс твовать добросо-
вестно и разумно в интересах об-
щества означает, что они должны 
проявлять при осу ществлении 
своих прав и исполнении обязан-
ностей, определенных в уставе, 
заботливость и осмотрительность, 
которых следует ожидать от хоро-
шего руководителя в аналогичной 
ситуации при ана логичных об-
стоятельствах. Соответствующее 
толкование дано в постановлении 
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Президиума Высшего арбитраж-
ного суда Российской Федерации 
от 06.03.2012 № 12505/11.

Рискованные сделки и плохое 
у пра вление нару ша ют обяза н-
ность должной осмотрительности 
и приводят к снижению стоимости 
активов (акций компании), что 
тождественно лишению собст-
венности участников (решение 
Европейского суда по правам чело-
века от 07.11.2002 по делу «Ольжак 
против Польши»).

В свою очеред ь,  в К одексе 
корпорат и вног о у п ра в лен и я, 
рекомендованного к примене-
нию письмом Банка России от 
10.04.2014 № 06-52/2463, гово-
рится, что система вознагражде-
ния должна быть направлена на 
сближение финансовых интере-
сов директоров с долгосрочными 
финансовыми интересами ак-
ционеров; обеспечивать полной 
прозрачностью относительно 
мат ериа л ьн ы х вы г од, п редо-
ставляемых членам совета ди-
ректоров, в виде четкого разъяс-
нения применяемы х под ходов 
и принципов, а также детального 
раскрытия информации по всем 
видам выплат, льгот и привиле-
гий, предоставляемых членам 
совета директоров за выполне-
ние своих обязанностей. При-
чем в Кодексе корпоративного 
управления реализуется меха-
низм вознаграждения для членов 
исполнительных органов и иных 
ру ковод ите лей по резул ьтат у 
(pay for performance) — оценка по 
продуктивности работы.

Другими словами, механизм воз-
награждения, заложенный в наци-
ональном Кодексе корпоративного 
управления, направлен на реализа-
цию идеологии материальных сти-
мулов относительно руководства.

Механизм вознаграждения

Как отмечает Стаут, стратегии 
вознаграждений за результатив-
ность по своему характеру часто 
сопряжены с па губными реше-
ниями социального характера — 
корпоративными скандалами [1].

В основ у с хем мо т и ва ц ион-
ных выплат за результативность 
положена теория оптимального 
кон т ра к та — Homo economicus 
(идеальная модель экономическо-
го субъекта, которому присуще 
корыстное поведение, предска-
зывающая, что предполагаемые 
материальные стимулы являются 
лучшими и доступными, чтобы 
мотивировать агента (члена ор-
г а нов у п ра в лен и я ком па н и и), 
с целью реализации дела, пору-
ченного принципалом (собствен-
ником)). Результат не обязательно 
связан с более эффективным по-
ведением директората, поскольку 
результат может быть достигнут 
и с помощью авантюристического 
и неэтичного, а порой незаконного 
поведения последнего. 

Предста вленна я статья пы-
тается дополнить пробел в отно-
шении разрешения конфликта 
интересов между собственниками 
и менеджментом, используя меха-
низмы мотивации просоциально-
го характера. Комбинирование 
социальных сигналов и дискре-
ц и и ( у мерен ное материа л ьное 
вознаграждение по результату) 
в отношении руководства компа-
нии порождает просоциальную 
мотивацию, мотивируя работать 
более честно и добросовестно, 
нежели прагматичные матери-
альные схемы, которые заложены 
в контрактах (трудовых догово-
рах) между сторонами, которые 
подавляют желательное просоци-
альное поведение.

Механизм 
вознаграждения, 
заложенный 
в национальном 
Кодексе 
корпоративного 
управления, 
направлен 
на реализацию 
идеологии 
материальных 
стимулов 
относительно 
руководства.
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Как замечает Стаут, проблема 
вознаграждений менеджменту 
должна рассматриваться ка к 
проблема проектирования над-
лежащих стимулов по отноше-
нию к мотивации менеджмента 
и служить интересам акционе-
ров [1, с. 5]. Причем оптимальная 
контрактная теория работает 
эффективно лишь при условии 
определения четких и прозрач-
ных правил игры, которым ру-
ководитель должен следовать, 
чтобы заработать.

Сами решения (положения, 
приказы и другие локальные до-
кументы компании) и значения 
мотивационных выплат должны 
быть объективными и согласо-
ванными заранее с уполномо-
ченным лицом. Предполагаемое 
соглашение межд у сторонами 
является важным, потому что 
теория оптимального контрак-
та полагается на модель homo 
economicus и не оставляет воз-
можности для доверительных 
аспектов. Мотивационные контр-
акты могут управлять поведени-
ем рациональных и эгоистичных 
агентов и принципалов, только 
если их условия изложены четко, 
объективно и реально. 

Система вознаграждений ор-
гану управления по результату 
(именно такая модель мотиваци-
онных выплат заложена в Кодек-
се корпоративного управления) 
имеет свои недостатки, посколь-
ку она коррелирована с моделью 
homo economicus, предусматри-
ва ющей ра ц иона л ьное, эгои-
стичное, а порой неправомерное 
поведение актора (члена органа 
управления компанией), кото-
рый стремится, даже в условиях 
четких правил игры, установить 
собственные. Следовательно, 

привязка мотивационных вы-
плат исключительно к резуль-
тат у деятельности компа нии 
(выручка, прибыль, курсообра-
зование акций или капитализа-
ция компании) не является эф-
фективной, поскольку опирается 
исключительно на идеологию 
материальных стимулов. 

Неразумной политикой воз-
награждения компаний явля-
ется вывод за скобки принятия 
управленческих решений соб-
ственников (отстранение их от 
решения вопроса о выплате ор-
гану управления). В частности, 
установление в ряде компаний 
энергоснабжения такого кри-
терия, как средневзвешенная 
стоимость обыкновенных акций 
за весь период работы членов со-
вета директоров по сравнению со 
средневзвешенной стоимостью 
данных акций за весь предыду-
щий период работы (шести меся-
цев предшествующей расчетной 
дате) членов совета. 

Определение размера вознаг-
раждения и его выплата в соот-
ветствии с данным механизмом 
не зависит от дальнейшего воле-
изъявления акционеров и связа-
ны исключительно с динамикой 
рыночной капитализации обще-
ства. Иное означало бы фактиче-
ское отстранение участников от 
решения вопроса о выплате воз-
награждения назначенным ими 
членам совета директоров и вли-
яния на размер этого вознаг-
раждения (постановление ФАС 
Поволжского округа от 12.08.2010 
по делу № А06-7624/2009). 

Да н на я сит уа ц и я рож дае т 
почву для злоупотреблений со 
стороны орга нов у пра вления 
(в частности, владение инсай-
дерской информа цией может 

Неразумной 
политикой 
вознаграждения 
компаний 
является вывод 
за скобки принятия 
управленческих 
решений 
собственников 
(отстранение их 
от решения вопроса 
о выплате органу 
управления).
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сп р ов оц и р ов ат ь р о с т а к ц и й 
или, напротив, понижение, при 
отсутствии реа льного вкла да 
со стороны члена органа управ-
ления в конечный результат), 
а также нарушения фидуциар-
ных обязательств. 

Кроме того, данная ситуация 
является недопустимой по одной 
простой причине. У акционера 
(собственника), осуществивше-
го вложение в ценные бумаги 
(акции), возникает ожидаемое 
стремление проявить интерес 
к судьбе своих вложений (фи-
нансовый интерес), т. е. получать 
сведения о деятельности компа-
нии, проверять обоснованность 
прогнозов относительно приро-
ста цены акции, контролировать 
причитающийся по его акциям 
доход и т. п. (постановление Пре-
зидиума Высшего арбитражного 
суда Российской Федерации от 
18.06.2013 № 3221/13 по дел у 
№ А40-50320/12-138-470). 

Актуальная модель 

мотивации

В современных реалиях необ-
ходимо совершенствовать модель 
вознаграждений по результату, 
которая базируется на парадигме 
homo economicus, подразумеваю-
щей, что люди — рациональные 
и эгоистичные акторы, с ориен-
тиром на модель мотивационных 
вы п лат, котора я основа на на 
добросовестности (просоциаль-
ности) действий со стороны ру-
ководителя компании. 

Действие руководителя (ак-
ционера) следует рассматривать 
п р о соц и а л ь н ы м и л и «до бр о -
совестным» всякий раз, когда 
он жертвует своим временем, 
денежными средствами или не-
которым другим ценным ресур-

сом, чтобы помочь или избежать 
причинить вред другому или со-
блюсти правила этики [1, с. 10].

Просоциальное поведение со 
стороны принципала (собствен-
ника, акционера) и агента (руко-
водителя, менеджмент) связано 
с определенными особенностями 
(социальные сигналы). В частно-
сти, определенные жесткие пра-
вила игры (инструктаж), пред-
ложенные принципалом агенту; 
ожидания со стороны другого 
у частника, т. е. ка к повел бы 
себя он в схожей ситуации, при 
схожих обстоятельствах.

Руководитель должен следо-
вать условиям установленной 
инструкции со стороны собст-
венника. Например, соглашение, 
подписанное между руководи-
телем и уполномоченным лицом 
компании (советом директоров, 
акционером), которое пред ус-
матривает, объективные моти-
вационные выплаты (величи-
на вознаграждения, механизм 
расчета) не только за результат 
деятельности (например, рост 
капитализации компании), но 
и не денежные награды (предо-
ставление привилегированного 
отдыха, комфортабельные офи-
сы, продвижение по службе). 

Дополнительно к механизм у 
оценки личной эффективности 
ру ководителя необходимо вне-
дрить программу долгосрочной 
мотивации. Вознаграждение по 
данной программе должно напря-
мую быть связано с результатами 
деятельности организации и про-
фессиона лизмом сотрудников. 
Подобн ые п рогра м м ы моти ва-
ции работников распростране-
ны в деловой практике крупных 
компаний («КОМСТАР», «Лукойл», 
«Альфа-капитал», «АФК-Система», 

Дополнительно 
к механизму 
оценки личной 
эффективности 
руководителя 
необходимо 
внедрить программу 
долгосрочной 
мотивации.
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«Норильский никель» и др.), что сви-
детельствует об их эффективности. 

Например, программа долгос-
рочного материального поощ-
рения может быть направлена 
на заинтересованность менед-
жмента в отношении улучшения 
качества корпоративного управ-
ления, на создание долгосроч-
ных трудовых и корпоративных 
отношений путем распределе-
ния между участниками «фан-
томных» акций. 

При со бл юден и и ус лови й, 
установленных программой дол-
госрочного поощрения, ее участ-
никам предоставляется право 
на получение ежегодного бонуса 
посредс твом за креп лен и я за 
ними определенного количества 
«фантомных» акций с возможно-
стью предъявить компании тре-
бование об их погашении и опла-
те в установленных лимитах. 

Та к и м о бр а з ом,  од н и м и з 
условий материального поощ-
рения является эффективность 
де я т е л ь но с т и р у к ов од и т е л я 
и достижение компа нией по-
ложительного экономического 
результата в целом. 

Модель обязывает лицо, ко-
торое наделено управленческой 
дискрецией (собственника, орган 
у пра вления), координировать 
вклады различных заинтересо-
ванных лиц; защищать добросо-
вестных участников от действий 
других участников, которые дей-
ствуют в личных интересах. 

Устав 

О с нов н ы м  и нс т р у ме н т ом, 
с помощью которого можно ка-
чественно ул учшить корпора-
тивное у пра вление, является 
устав — вн утренний корпора-
тивный документ, который ог-

ра н и ч и в ае т у п ра в лен че ск ие 
полномочия менеджмента (права 
на выбор горизонта времени для 
достижения корпоративных це-
лей), совета директоров. 

В уставе прописаны особен-
ности принятия управленческих 
решений, требования к руково-
дителю, а также механизм по-
дразумеваемых (имплицитных) 
ограничений. 

Данный механизм был заим-
ствован из практики Европей-
ского суда по правам человека 
и определяет ситуации (случаи), 
которые не прописаны напря-
мую в тексте нормативного акта. 
Механизм позволяет руководи-
телю действовать по собствен-
ному усмотрению в определен-
ной ситуации (он имеет право 
выбирать горизонты времени 
при реализации экономической 
стратегии компании при усло-
вии, что данная экономическая 
с т рат ег и я буде т н а и л у ч шей 
в интереса х компании, с уче-
том реального положения дел), 
при этом его решения должны 
соо т ве т с т воват ь п ри н ц и па м 
за кон нос ти и быть в ра м к а х 
корпоративной цели. Если по-
дразумеваемые (имплицитные) 
ограничения отражены в уставе 
и ру ководитель с ними озна-
комлен, то в случае нарушения 
устава руководителем акционер 
сможет представить суду доказа-
тельство того, что руководитель 
знал о положениях устава и тем 
не менее совершил сделку в лич-
ных интересах.

С целью улучшения качест-
ва корпоративного управления 
необходимо в уставе учесть тре-
бования к кандидатам в органы 
управления (в том числе в отно-
шении внешних руководителей). 

Действующее 
российское 
законодательство 
не запрещает 
устанавливать 
дополнительные 
требования 
к кандидатам на 
должность в орган 
управления,
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Данный отбор кандидатов, про-
писа нный в уста ве, позволит 
с н и з и т ь  г р а д ус  к он ф л и к т ов 
м е ж д у  з а и н т е р е с о в а н н ы м и 
участниками. 

Действующее российское за-
конодательство не запрещает 
ус та на в л и вать допол н ит е л ь-
ные требования к кандидатам 
на должность в орган управле-
ния, в частности требования, 
св яз а н н ые с  о со б ен но с т я м и 
работы компании, в том числе 
касающиеся профессионального 
опыта (объективное выражение 
мнения), репутации, сведений 
о владении акциями других ком-
паний, о его аффилированности 
с другими лицами и т. п. 

Просоциальный элемент

Просоциальные сигналы от-
мечены Высшим арбитражным 
судом РФ в своем постановле-
нии Президиума от 06.03.2012 
№ 12505/11, согласно которому 
добросовестность (в нашем слу-
чае — просоциальность) дейст-
вий означает, что руководитель 
как лицо, которому акционеры 
дов ери л и р у к ов одс т в о т ек у-
щей деятельностью общества, 
должен совершать действия, 
ож и д аем ые в а н а лог и ч ной 
ситуации при ана логичных 
обстоятельствах от хорошего 
руководителя. 

Другими словами, Высший 
арбитражный суд рассматри-
вает просоциальное поведение 
руководителя компании через 
п ри з м у  с и т у а ц и и  и  о б с т о я-
т е л ьс т в, в ко т оры х хорош и й 
ру к овод и т е л ь пове л бы се бя 
добросовестно (прислушиваясь 
к своей совести (бескорыстно), 
а не материальным искушениям 
и алчности). То есть принципал 

доверяе т а гент у, в свою оче-
редь, агент также будет дове-
рять принципалу и действовать 
просоциально.

Ка к за мечает Стаут, схема 
вознаграждения, основанная ис-
ключительно на материальном 
стимулировании, воспроизводит 
три взаимно усиливающихся ме-
ханизма: происходит изменение 
восприятия социального контек-
ста, что способствует выработке 
мотивации эгоизма; создаются 
материальные искушения, кото-
рые могут аннулировать совесть; 
и, наконец, происходит «выдав-
лива ние» лиц с относительно 
просоциальными особенностя-
ми характера [1, с. 23].

Интересным представляет-
ся позиция правоприменителя 
в отношении добросовестности 
(просоциальности) руководителя 
компании. В частности, он от-
метил, что единоличный испол-
нительный орган общества (ди-
ректор, генеральный директор) 
при осуществлении своих прав 
и испо л нен и и о б яз а н но с т ей 
должен действовать в интересах 
общества, осуществлять свои 
права и исполнять обязанности 
в отношении общества добросо-
вестно и разумно. 

Согласно правовой позиции 
Высшег о арби т ра ж ног о с уда 
Российской Федерации, изло-
женной в постановлении Прези-
диума от 08.02.2011 № 12771/10, 
при рассмотрении споров о воз-
м е щ е н и и  п р и ч и н е н н ы х  о б -
щес тву ед и нол и ч н ы м испол-
н ит е л ьн ы м орга ном у бытков 
подлежат оценке его действия 
(бездействие) с точки зрения 
добросовестного и разу много 
осуществления им прав и ис-
полнения возложенных на него 

Для оценки вины 
руководителя 
используется 
абстрактная 
модель ожидаемого 
поведения в той 
или иной ситуации 
разумного 
и добросовестного 
участника 
имущественного 
оборота.
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обязанностей, а также исследо-
ванию вопрос о наличии факта 
уменьшения имущества обще-
ства в результате его действий. 

Оценка руководителя

При оценке действий руково-
д ите л я необход и мо у ч иты вать 
следующее обстоятельство.

Для оценки вины руководите-
ля используется абстрактная мо-
дель ожидаемого поведения в той 
или иной ситуации разумного 
и добросовестного у частника 
имущественного оборота. Уча-
ствуя в гражданском обороте, он 
обязан был принимать все меры 
для того, чтобы не причинить 
вреда им у ществу и ли лично-
сти другого участника оборота 
и при определении того, какие 
меры с ле д уе т п р е д п ри н я т ь, 
п роя в л ять т у с т епен ь забо т-
ливости и осмотрительности 
(вспомогательные фидуциарные 
обязанности), которая требуется 
от него по характеру его учас-
тия в обороте.

Одна ко су ществу ют сит уа-
ции, когда директор вынужден 
принимать должные меры в не-
стандартной ситуации, которую 
невозможно у честь. Абстра к-
тная модель ожидаемого поведе-
ния не работает. 

В подобных ситуациях дей-
ствия руководителя не выходят 
за п реде л ы обы ч ног о риск а, 
в случае принятия им личной 
ответственности за исполнение 
обязанностей, т. е. когда его дей-
ствия превосходят ожидаемое 

поведение от абстра ктного 
добросовестного директора, 
на пример предста вление по-
ручительства от своего имени, 
передача в залог своих акций, 
доли в уставном капитале (по-
становление Арбитражного суда 
Московского округа от 19.06.2018 
по делу № А40-138599/2017).

Риск схемы вознаграждения 
за результат заключается в том, 
ч т о до бр о сове с т н ые ру к ово -
дители уст у па ют иск у шению 
и заигрываются с неэтичным 
или неза конным поведением, 
тем са мым перест у па я черт у 
законности, добросовестности 
и этичности. Данное явление 
носит название «когнитивный 
диссонанс», другими словами — 
несогласованность (непоследова-
тельность) между верой и факти-
ческим поведением участника.

***

Созда ние модели возна гра-
ждения с просоциальным пове-
дением руководителя позволит, 
комби н и руя немат ериа л ьн ые 
награды в совокупности с уме-
ренными материальными стиму-
лами по результату, качественно 
улучшить корпоративное управ-
лен ие, а т а к же сн изи т ь риск 
действий менеджмента в личных 
интересах.
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