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 Джаксыбекова Г.Н.  

УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ И КОРПОРАТИВНОЕ УПРАВЛЕНИЕ 

Стоимость является наилучшим экономи-
ческим показателем эффективности деятельности 
компании. Долгосрочная стоимость акционерного 
капитала является важной определяющей частью 
(вместе со стоимостью долговых обязательств и 
других инструментов) общей рыночной стоимости 
фирмы в долгосрочной перспективе. Создание сто-
имости дает менеджерам возможность оценить со-
отношения между конкурирующими интересами 
сторон, что позволяет принимать принципиальные 
решения, независимо от личных предпочтений ме-
неджеров или директоров. Важно, что менеджеры и 
директора становятся ответственными (должны 
отчитываться) за контролируемые ими активы, по-
тому, что стоимостной критерий является мерилом, 
по которой может быть оценена их эффективность.  

В статье рассмотрены модели корпоративного 
управления: англо-американская модель и  евро-
пейская/ германская модель, основные признаки 
моделей. Приведены принципы эффективной и 
хорошо организованной системы корпоративного 
управления, их основное содержание и казахстан-
ская практика соблюдения данных принципов. 

Эффективная система корпоративного управ-
ления положительно воздействует на финансовую 
результативность компаний, как в развитых, так и в 
развивающихся странах. Большой вклад в популя-
ризацию стоимостного подхода к управлению 
внесли сотрудники консалтинговой компании 
McKinsey. Книга партнеров компании Тома Ко-
упленда, Тима Коллера и Джека Мурина «Стои-
мость компаний: оценка и управление»1, стала 
бестселлером деловой литературы во многих стра-
нах мира. McKinsey в 1999–2001 гг. провела в раз-
ных регионах мира (в Азии, США и Западной Ев-
ропе и Латинской Америке) целый ряд исследова-
ний и опросов, основной целью которых было 
установление связи между уровнем корпоративно-
го управления компаний и их рыночной капитали-
зацией. Это исследование показало, что даже у 
компаний самых развитых стран мира сохраняется 
потенциал для улучшения корпоративного управ-
ления  и компаниям, стремящимся упрочить свое 
положение на глобальных финансовых рынках, 
должны избрать совершенствование корпоративно-
го управления одним из важнейших элементов сво-
ей стратегии. Инвесторы готовы платить премии к 
ценам акций компаний с системой корпоративного 
управления, обеспечивающей соблюдение их инте-
ресов, и чем более нестабильна общая экономиче-
ская среда, тем больше будет размер этой премии. 
Особенно это актуально для компаний с развиваю-
щихся рынков, где даже незначительное улучше-
ние корпоративного управления может оказать 
ощутимое воздействие на финансовые показатели 

                                                 
1 Коупленд Том, Коллер Тим, Мурин Джек. Стои-

мость компаний: оценка и управление.- М.: ЗАО 
«Олимп-Бизнес», 2000. 

компании2.  Отчет Мак Кинзи  за 2002г. продемон-
стрировал тот факт, что институциональные инве-
сторы приобретали акции с премией в компаниях с 
надлежащей системой корпоративного управления: 
в среднем в Восточной Европе с 30% премией, в 
Азии и Латинской Америке – 22% премией. 

Акциoнepнoe oбщecтвo нeпocpeдcтвeннo 
cвязaнo c пpoцeccoм нaкoплeния кaпитaлa кaк в 
мacштaбe нaциoнaльнoй экoнoмики oтдeльнo 
взятoй cтpaны, тaк и в миpoвoм мacштaбe. Акциo-
нepнoe oбщecтвo c экoнoмичecкoй тoчки зpeния 
является инcтpyмeнтом нaкoплeния и кoнцeнтpa-
ции дeнeжнoгo кaпитaлa пyтeм oбъeдинeния 
cpeдcтв eгo paзpoзнeнныx влaдeльцeв. Изнaчaльнo 
пpaвa coбcтвeннocти oпpeдeляютcя oбъeмoм 
дeнeжнoгo кaпитaлa, влoжeннoгo в пpoизвoдcт-
вeнный пpoцecc. Однaкo peзyльтaтивнocть кaпи-
тaлa, финансовый результат зaвиcят oт интeллeк-
тyaльныx зaтpaт yпpaвляющeгo и пpиpoдныx 
pecypcoв, иcпoльзyeмыx в пpoизвoдcтвe.  

Рaзвитиe фopм oбъeдинeния paзpoзнeнныx 
пpaв coбcтвeннocти в eдинyю кoллeктивнyю cтaвит 
вoпpoc oб oтдeлeнии нeпocpeдcтвeнныx пpaв и 
фyнкций coбcтвeнникa oт пpaв и фyнкций 
yпpaвлeния coбcтвeннocтью  

Пpoиcxoждeниe coбcтвeннocти, пpoцecc ee 
coxpaнeния и пpиyмнoжeния oпpeдeляютcя 
coвoкyпнocтью фaктopoв, yчитывaющиx peaльныe 
зaтpaты тex или иныx pecypcoв для пpoизвoдcтвa 
пpибыли. Имeннo пoэтoмy в caмoй aкциoнepнoй 
coбcтвeннocти зaлoжeн кoнфликт: пpи oтдeлeнии 
фyнкции coбcтвeнникa oт фyнкций нeпocpeдcт-
вeнныx yчacтникoв пpoцecca пpoизвoдcтвa.  

Акциoнepнaя coбcтвeннocть тpeбyeт ocoбыx 
пpaвил yдoвлeтвopeния пpaв coбcтвeнникoв пpи 
ycлoвии дeлeгиpoвaния нeпocpeдcтвeнныx фyнкций 
yпpaвлeния пpoфeccиoнaльным мeнeджepaм. 
Имeннo тaк oпpeдeляeтcя cтepжeнь aкциoнepнoй 
coбcтвeннocти - зaщитa пpaв coбcтвeнникa бeз 
oгoвopoк oтнocитeльнo paзмepoв дeнeжнoгo 
кaпитaлa, лeжaщeгo в ocнoвe eгo дeятeльнocти.  

Нa coвpeмeннoм этaпe в cтpaнax c paзвитoй 
pынoчнoй экoнoмикoй фyнкциoниpyют двe 
бaзoвыe мoдeли aкциoнepнoй coбcтвeннocти, кото-
рым соответствуют две концепции корпоративного 
управления:  
- aнглocaкcoнcкaя - 20-30% aкций иммoбильны, 

нaдoлгo oceдaют в pyкax нeмнoгиx влaдeльцeв, 
фopмиpyют кoнтpoльныe пaкeты; нaпpoтив, 70-
80% цeнныx бyмaг пoдвижны и являютcя 
oбъeктaми тopгoвли нa фoндoвoм pынкe. Рынoк 
цeнныx бyмaг являeтcя pынкoм кoнтpoля;  

                                                 
2 Пол Кумз, Марк Уотсон, Карлос Кампос, Роберто 

Ньюэлл, Грегори Уилсон. Цена корпоративного управле-
ния.// Корпоративное управление, Номер 1(3) 2003, // The 
McKinsey Quarterly, 2002, № 4, // McKinsey On Finance, 
Winter 2002, http://www.mckinsey. com/russianquarterly/ 
general/ViewByIssue/index.aspx 
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- кoнтинeнтaльнaя - y пocтoянныx aкциoнepoв 
cocpeдoтoчeны 70-80% цeнныx бyмaг, a 20-30% 
пocтyпaют нa pынoк и paccмaтpивaютcя инвec-
тopaми кaк oбъeкт вpeмeннoгo пoмeщeния 
cpeдcтв.  

В 90-e гoды пoявилиcь две кoнцeпции 
кopпopaтивнoгo yпpaвлeния:  

 кoнцeпция cтoимocти кaпитaлa aкциoнepoв;  
кoнцeпция "coyчacтникoв";  

Кopпopaции, yпpaвлeниe кoтopыми ocyщecтв-
ляeтcя в cooтвeтcтвии c кoнцeпциeй cтoимocти 
кaпитaлa aкциoнepoв, кoнцeнтpиpyютcя нa 
дeятeльнocти, cпocoбнoй пoвыcить cтoимocть 
кopпopaции (cтoимocть кaпитaлa aкциoнepoв), и 
coкpaщaют мacштaбы дeятeльнocти либo пpoдaют 
пoдpaздeлeния, кoтopыe нe мoгyт cпocoбcтвoвaть 
пoвышeнию cтoимocти кoмпaнии. 

Кoнцeпция "coyчacтникoв" paccмaтpивaeтcя 
в нaибoлee шиpoкoй тpaктoвкe кopпopaтивнoгo 
yпpaвлeния - этo yчeт и зaщитa инвecтopoв, кaк 
финaнcoвыx, тaк и нeфинaнcoвыx, внocящиx cвoй 
вклaд в дeятeльнocть кopпopaции. Пpи этoм к 
нeфинaнcoвым инвecтopaм мoгyт oтнocитcя cлyжa-
щиe (cпeцифичecкиe нaвыки для кopпopaции), 
пocтaвщики (cпeцифичecкoe oбopyдoвaниe), мecт-
ныe влacти (инфpacтpyктypa и нaлoги в интepecax 
кopпopaции).  

Вышеперечисленные концепции корпоратив-
ного управления носят названия как  модели кор-
поративного управления: англо-американская мо-
дель и  европейская/ германская модель, основные 
признаки которых приведены в таблице 

Таблица 1- Особенности Англо-американской и Европейской моделей корпоративного управления 

 
Компания является 
сложной системой и преследует разные цели: 

 экономическая система (цель – максимизация 
прибыли, достижение экономической эффек-
тивности); 

 техническая система (цель – постоянное совер-
шенствование технологии, соответствие науч-
но-техническому прогрессу); 

 социальная система (цель – обеспечение соци-
ального благополучия трудового коллектива); 

 имущественная система (цель – увеличение 
стоимости предприятия как объекта имущества 
для собственников и акционеров). 
Как  при множестве показателей добиться опти-

мального соотношения разных показателей, характе-
ризующих эффективность работы компании? 

В долгосрочном периоде вышеперечисленные 
цели предприятия совпадают, в краткосрочном – 
расходятся.  

В соответствии с базовыми положениями со-
временной теории корпоративных финансов (финан-
сового менеджмента) основу концепции управления 
стоимостью составляют два фундаментальных прин-
ципа:  

первый - целью финансового управления ком-
панией является максимизация ее обоснованной ры-
ночной стоимости;  

второй - стоимость компании определяется де-
нежными потоками, которые она сможет генериро-
вать в будущем, дисконтированными по ставке до-
ходности, учитывающей совокупные риски всех ак-
тивов компании.  

Исследования в области экономики и финансов 
за более двух вековой период показывают, что при 

отсутствии монополий и внешних факторов (все то-
вары оценены) социальное благосостояние максими-
зируется, когда каждое предприятие в экономике 
максимизирует свою общую рыночную стоимость. 
Общая стоимость не только стоимость акционерного 
капитала, оно также включает рыночную стоимость 
всех других финансовых требований, включая долго-
вые обязательства, привилегированные акции и вар-
ранты. Однако это противоречит теории заинтересо-
ванных сторон (stakeholders), которая утверждает, что 
менеджеры должны принимать во внимание интересы 
всех заинтересованных в деятельности предприятия 
сторон1.  

Максимизация стоимости значит, что менеджеры 
должны принимать решения, способствующие увели-
чению общей стоимости компании в долгосрочной 
перспективе. Общая стоимость это сумма стоимостей 
всех финансовых требований предприятия – включая 
акционерный капитал, долговые обязательства, при-
вилегированные акции и варранты.  

Теория заинтересованных сторон, с другой сто-
роны, утверждает, что менеджеры должны прини-
мать решения с учетом интересов всех заинтересо-
ванных сторон в организации. Эти стороны включа-
ют всех индивидов или группы, которые могут су-
щественно повлиять на благосостояние предприятия: 
не только держатели финансовых требований, но и 
сотрудники, потребители, общество и правитель-

                                                 
1 Michael C. Jensen (2001), Value maximization, Stake-

holder theory, and the Corporate objective function, The Moni-
tor Group and Harvard Business School. www.cfin.ru 

Признаки Англо-американская модель Европейская/ германская модель 
Интересы собственников (shareholders) заинтересованных лиц (stakeholders) 
Результат Стоимость и ее максимизация Система разных показателей 
Совет Директоров 
представлен 

Совет директоров – представитель интересов 
собственников 

Совет директоров – представитель инте-
ресов заинтересованных лиц 

Стратегические цели 
компании 
 

производны от ожиданий собственников 
(shareholders; собственники – портфельные 
инвесторы; 

производны от ожиданий заинтересован-
ных лиц (stakeholders);  
собственность концентрирована; 

доминирующая роль фондового рынка банков и кредитных институтов 
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ственные органы, представители охраны окружаю-
щей среды.  

Предприятие не может максимизировать стои-
мость, если она игнорирует интересы заинтересован-
ных сторон. 

Необходимо определение одноразмерного пока-
зателя оценки эффективности деятельности пред-
приятия или подразделения (которое должно соот-
ветствовать стратегии организации). Все усилия 
компании по проведению организационных измене-
ний должны руководствоваться единственной целью 
увеличения стоимости для акционеров”.  

Должна ли фирма иметь однозначную цель или 
их набор. Теория заинтересованных сторон отрицает 
необходимость для организации иметь однозначную 
цель как основу целенаправленного, рационального 
поведения. Предприятие, применяющее теорию заин-
тересованных сторон, будет вовлечено в конкуренцию 
за выживание, потому что основой действий в теории 
заинтересованных сторон является политизация кор-
порации, и это оставляет менеджерам возможность 
выполнять собственные предпочтения, расходуя ре-
сурсы предприятия. Множественность целей является 
их отсутствием.  

Логически невозможно одновременно максими-
зировать в более чем одном измерении, если конечно 
эти измерения не находятся в прямо пропорциональ-
ной зависимости. Приведем пример. Рассмотрим ком-
панию, желающую увеличить прибыль текущего года 
и долю рынка. Допустим, после определенного уровня 
доли рынка прибыль увеличивается. Но на опреде-
ленном уровне увеличение доли рынка происходит 
только за счет снижения прибыли текущего года – из-
за увеличения затрат на НИОКР и рекламу, или сни-
жения цен для увеличения доли рынка снижается 
прибыль текущего года.  

Поэтому логически невозможно говорить об од-
новременной максимизации доли рынка и текущей 
прибыли. Хотя менеджер знает, что где-то существу-
ет максимум прибыли и доли рынка, не существует 
целенаправленного пути принятия решения в обла-
сти, где компания может увеличить одно только за 
счет потерь в другом.  

Менеджер, направленный на достижение макси-
мизации доли рынка и прибыли, не имеет возможно-
сти принять решение об оптимальном положении 
между двумя максимумами.  

Благосостояние общества максимизируется когда 
все предприятия максимизируют свою общую стои-
мость. Критерий – (социальная) стоимость создается 
когда потребитель ценит выпущенную продукцию 
больше стоимости входящих ресурсов (оцененных их 
поставщиками) в данном производстве. Стоимость 
фирмы определяется долгосрочной рыночной стоимо-
стью этих выгод.  

Максимизация общей рыночной стоимости 
фирмы – сумма рыночных стоимостей акционерного 
капитала, долговых обязательств и других требова-
ний к фирме – одна целевая функция, которая раз-
решит проблему соотношения множественных по-
требностей, является важной, так как при определен-

ных условиях ведет к максимизации благосостояния 
общества. 

Неправильно было бы ставить вопрос: должны 
ли интересы акционеров ставится выше интересов 
других сторон, таких как сотрудники, потребители, 
кредиторы. Настоящий вопрос, который следует об-
судить: какое поведение компании приведет к мини-
мальным социальным потерям? Или какое поведение 
позволит выработать больше из ограниченных ре-
сурсов общества?  

В современном мире индивид получает выгоду 
при условии, что его богатство, оцененное с помо-
щью приведения к текущей стоимости всех будущих 
требований, максимизировано.  

Таким образом, целевой функцией корпорации, 
которая максимизирует благосостояние общества 
становиться “Максимизация общей рыночной стои-
мости фирмы”. Компания в соответствии с данной 
целью может расширять производство и инвестиции 
до точки, в которой ее рыночная стоимость макси-
мальна.  

Для достижения главной цели - максимизации 
стоимости, в компании создается система управле-
ния стоимостью компании. Она обеспечивает фор-
мулирование целей компании, реализацию страте-
гии, формирование целевой организационной струк-
туры, мониторинг и контроль деятельности компа-
нии, направленной на максимизацию ее стоимости2. 

Долгосрочное увеличение стоимости станови-
ться показателем, используемым менеджерами, ди-
ректорами, сотрудниками для оценки успеха или 
провала организации. Выбор показателем максими-
зации стоимости должен поддерживаться корпора-
тивным видением, стратегией и тактикой, которые 
объединяют членов организации в борьбе за доми-
нирующую позицию на конкурентной арене.  

В общем, теория заинтересованных сторон 
утверждает, что фирма должна уделять внимание 
всем сторонам, такая трактовка неопровержима. В 
этом ключе данная теория соответствует макси-
мизации стоимости, которая гласит, что менеджеры 
должны уделять внимание всему, что может повли-
ять на предприятие.  

Но теория заинтересованных сторон этим не 
ограничивается. Любая теория действий должна го-
ворить актерам, в данном случае менеджменту и со-
вету директоров, как выбрать из множества конку-
рирующих и противоречивых интересов сторон. По-
требители хотят низких цен, высокого качества, сер-
виса, дорогостоящего обслуживания и т.д. Сотруд-
ники хотят высоких зарплат, высококачественных 
условий труда, продолжительных отпусков, меди-
цинского обслуживания, пенсионного обеспечения, 
хорошего социального пакета и др. Поставщики ка-
питала хотят низкий риск и высокую доходность. 
Общество желает больших взносов на благотво-
рительность, социальных расходов на благо всего 
общества – стабильной занятости, увеличения инве-

                                                 
2 Джаксыбекова Г.Н. Концепция создания и управле-

ния стоимостью компании.//  Қаржы –қаражат-Финансы 
Казахстана.№2-3, 2008, с.36-40    
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стиций, государство для финансирования расходов 
для общества – высокой собираемости налогов и др. 

Очевидно, любой критерий – и целевая функция 
в основе критерия – должна определять соотношение 
этих часто конфликтующих и противоречащих за-
просов.  

Так как теория не предоставляет определения 
лучшего, это оставляет менеджеров вне необходи-
мости отчитываться за обслуживание, использование 
ресурсов фирмы. Без критерия эффективности мене-
джеры не могут быть оценены принципиально. По-
этому теория заинтересованных сторон играет на 
стороне работающих в собственных интересах мене-
джеров, позволяя им следовать собственным интере-
сам за счет общества и других сторон. Это позволяет 
менеджерам и директорам инвестировать в предпо-
читаемые ими проекты, которые разрушают стои-
мость предприятия, какими бы они не были (окру-
жающая среда, искусство, города, медицинские ис-
следования) без необходимости оценивать разруше-
ние стоимости.  

Максимизация стоимости это не видение или 
стратегия и даже не направление, это цель (scorecard)  
организации. Необходимо обеспечить трудовому 
коллективу достаточно хорошую структуру, чтобы 
понять философию стоимости компании, что макси-
мизация стоимости подразумевает, что они могут 
руководствоваться, быть направленными ей и, в ре-
зультате достичь ее.  

Концепция максимизации стоимости сообщает 
участникам организации, как они могут оценивать 
успех в достижении видения или применении стра-
тегии. Но максимизация стоимости не говорит ничего о 
том, как создать лучшее видение или стратегию. И мак-
симизация стоимости не сообщает ничего менеджерам 
и сотрудникам о том, как найти и применить инициати-
вы, создающие стоимость. Это только позволяет изме-
рить успех деятельности. Это и есть роль максимиза-
ции стоимости в жизни компании.  

Все эти основные функции и являются частью 
конкурентной или организационной стратегии лю-
бой команды организации.  

Естественно, нельзя максимизировать долго-
срочную рыночную стоимость фирмы, если игнори-
руются или неправильно устанавливаются отноше-
ния с важными сторонами. Нельзя создавать стои-
мость без хороших взаимоотношений с потребите-
лями, поставщиками, регулирующими органами, 
обществом. Изменение долгосрочной рыночной сто-
имости компании является оценочным показателем 
измерения успеха.  

Долгосрочная стоимость акционерного капитала 
является важной определяющей частью (вместе со 
стоимостью долговых обязательств и других ин-
струментов) общей рыночной стоимости фирмы в 
долгосрочной перспективе. Создание стоимости дает 
менеджерам возможность оценить соотношения 
между конкурирующими интересами сторон, что 
позволяет принимать принципиальные решения, 
независимо от личных предпочтений менеджеров 
или директоров. Важно, что менеджеры и директора 
становятся ответственными (должны отчитываться) 

за контролируемые ими активы, потому что стои-
мостной критерий является мерилом, по которой 
может быть оценена их эффективность.  

Не следует путать оптимизацию с созданием 
или поиском стоимости. Для создания стоимости 
необходимо знать как искать ее, где конкретно нахо-
дится ее максимум. Нет, на наш взгляд, ни одного 
оценочного индикатора, показывающего результат 
так же хорошо как стоимость. 

Система является специфичным инструментом 
менеджер и помогает ему понять, что создает стои-
мость в бизнесе. Каждый элемент системы должен 
быть частью цепочки отношений «причина-эффект» 
или «фактор- эффект/результат», дающий представ-
ление о стратегии подразделения организации.  

При выборе между альтернативными вариан-
тами структуры капитала, менеджер желает знать, 
как различные варианты повлияют на ожидаемый 
поток денежных средств, уровень риска, а значит и 
на стоимость предприятия.  

Компания должна рассматривать систему кор-
поративного управления, прежде всего, как инстру-
мент защиты и соблюдения интересов своих акцио-
неров. Эффективное корпоративное управление яв-
ляется одним из решающих факторов конкуренто-
способности компании. 

Основные области, где необходимо осуществ-
лять управление, направленное на максимизацию 
акционерной стоимости:  
 предусматривающее выполнение ожиданий в от-

ношении эффективности деятельности компании и 
превышение их как в настоящем, так и в будущем;  

 структурирующее портфель видов деятельности 
таким образом, чтобы ценность целого была выше 
суммы ценностей составляющих;  

 оптимизирующее финансовую стратегию компа-
нии (финансирование,  налогообложение, эффек-
тивность использования активов и обязательств) с 
целью максимального увеличения эффекта от дея-
тельности компании3. 

Опрос инвесторов на развивающихся рынках, 
проведенный McKinsey в 2001 г. (McKinsey's 
Emerging Markets Investors Opinion Survey 2001)4, по-
казал, что 76% инвесторов в азиатские компании оза-

                                                 
3 Джаксыбекова Г. Н. Концепция создания и управ-

ления стоимостью компании.//  Қаржы –қаражат-Финансы 
Казахстана.№2-3, 2008, с.36-40    

4 Опрос был проведен среди участников междуна-
родной конференции Global Private Equity Conference, про-
веденной под эгидой Международной финансовой корпо-
рации в мае 2001 г. Всего в опросе участвовало 46 респон-
дентов — частных инвесторов, управляющих активами на 
общую сумму 5 млрд. долл., 90% которых инвестировано в 
экономику развивающихся стран. 

5 McKinsey&Company’s Emerging Markets Investors 
Opinion Survey 2000. В ходе опроса было предложено ин-
ституциональным инвесторам высказать свое мнение о 
проблеме корпоративного управления, а также свое отно-
шение к возможности выплаты надбавки к цене на акции 
компаний с эффективным управлением. В целом участни-
ки опроса управляли активами на сумму около 3,25 трлн. 
долл. 
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бочены методами работы советов директоров этих 
компаний не меньше, чем непосредственно финансо-
выми показателями их деятельности. В ходе опроса 
инвесторы заявили, что в некоторых странах величина 
такой премии может достигать 30%.5 

В таблице 2 приведены принципы эффективной 
и хорошо организованной системы корпоративного 
управления, их основное содержание и казахстанская 
практика соблюдения данных принципов. 

 

Таблица 2 - Принципы системы корпоративного управления ОЭСР и казахстанская практика 

Принципы1 Содержание принципов корпоративного управ-
ления 

Казахстанская практика 

1.Собственность 
не сконцентри-
рована 

У инвесторов большее доверие вызывают компании 
с большим числом акционеров, чем два или три. 
Негативным фактором они считают наличие в ком-
пании акционера или группы акционеров, имеющих 
доминирующее влияние на процесс принятия реше-
ний в компании. 

Казахстан выбрал в качестве базовой континенталь-
ную модель КУ, т.е. основная доля собственности 
сосредоточена в руках 1-3 акционеров. Создание двух-
звенной системы управления в компаниях (СД и ИО) 
является обязательной для всех АО. Изменения в зако-
нодательство от 19.02.2007г. отменило правило о до-
пустимости существования АО без создания СД с 
единственным акционером.  

2.Прозрачность 
структуры соб-
ственности 

Фактическая структура собственности компании 
должна быть прозрачной: доступной информация о 
составе собственников, о наиболее крупных акцио-
неров (включая владельцев контрольных пакетов 
акций), о числе акций принадлежащих директорам 
и менеджерам компании, о наличии у директоров и 
менеджеров акций других компаний, а также о су-
ществовании пирамидальных холдингов. 

Структура собственности и структура акционерного 
капитала многих казахстанских компаний не прозрач-
на, нет доступной информации о составе собственни-
ков, крупных акционеров. Зачастую  в списке соб-
ственников числятся юридические лица, а не акционе-
ры. 

3.Принцип «од-
на акция – один 
голос» 

Компания должна  соблюдать этот принцип в отно-
шении все акционеров и эмитировать акции только 
одного класса. У всех акционеров должны быть 
одинаковые финансовые права и участвовать в рас-
пределении прибыли в соответствии с количеством 
находящихся в его собственности акций 

Крупные акционеры контролируют компанию в своих 
собственных интересах, осуществляя это в ущерб бо-
лее мелких и менее влиятельных акционеров. Эффек-
тивное корпоративное управление должно способство-
вать тому, чтобы все акционеры имели одинаковый 
доступ к информации, чтобы их голоса были услыша-
ны. Однако на практике доступ к информации минори-
тарных акционеров ограничен или их просто не ин-
формируют и не предоставляют. 

4.Защита от 
возможного 
поглощении 

Компания не должна строить защиту от возможного 
поглощения, устанавливая ограничения на обраще-
ние акций, участие в капитале и формирование 
совета директоров 

Неразвитость фондового рынка и рынка корпоратив-
ных ценных бумаг, а также ограниченный круг круп-
ных собственников позволяет  участвовать в формиро-
вании и распределении капитала и формировании СД. 

5.Уведомление о 
собрании акци-
онеров 

Акционеры должны уведомляться не позднее 28 
дней до даты проведения каждого общего собрания 
акционеров с целью обеспечения возможного уча-
стия в собрании зарубежных акционеров. Акционе-
рам должна быть обеспечена возможность участия в 
работе общего собрания в режиме реального време-
ни. 

В соответствии с п.1 ст.33 Закона «Об АО», общее 
собрание акционеров (ОСА) является высшим органом 
АО. Годовое ОСА проводится 1 раз в год, не позднее 5 
месяцев по окончании финансового года. Этот срок 
м.б. продлен до 3 месяцев в с случае невозможности 
завершения аудита АО за отчетный период. Собрание 
правомочно (имеет кворум), если на момент окончания 
регистрации участников собрания зарегистрированы 
акционеры более чем 50% голосов размещенных акций 
АО. 

6.Размер совета 
директоров (СД) 

Анализ свидетельствует, что оптимальный размер 
совета директоров составляет от 5 до 9 человек. 

 

7.«Внешние 
директора» и 
совмещение 
постов 

Менеджеры компании должны занимать не больше 
половины мест в совете директоров. 

Основные акционеры сами входят в состав СД и все 
решения принимаются контролирующими акционера-
ми или заменяют собой исполнительный орган. Неко-
торые члены СД являются пассивными. 

8.Независимые 
директора (НД) 

Как минимум половину членов директоров, не за-
нимающих управленческие посты в компании, 
должны составлять независимые директора для 
содействия формирования объективного мнения и 
решения совета директоров по обсуждаемым во-
просам для повышения эффективности деятельно-
сти компании. 

В условиях, когда акционерная собственность распыле-
на среди большого числа мелких акционеров, сред-
ством, призванным предотвратить злоупотребления со 
стороны главного менеджера и обеспечить соблюдение 
интересов акционеров, должно стать формирование 
большинства в СД из внешних директоров – лиц, не 
работающих в данной компании и не представляющих 
какой-то конкретной группы акционеров. Необходимая 
квалификация и хорошая репутация являются ключе-
выми условиями независимости директоров.2 
П.5 ст.54 Закона «Об АО» гласит, НД должны состав-
лять не менее 1/3 числа членов СД, при этом число чле-
нов СД должно составлять не менее 3 человек.3 

                                                 
1  ОЭСР. Принципы корпоративного управления. Организация экономического сотрудничества и развития, 1999.(п.1-5) 
2 Проект IFC по корпоративному управлению в Центральной Азии. 
3 Пункт 5 ст.54 Закона РК «Об АО» 
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Принципы1 Содержание принципов корпоративного управ-
ления 

Казахстанская практика 

9.Правила 
функционирова-
ния совета ди-
ректоров 

Компания должна иметь формализованный свод 
правил корпоративного управления, отражающий 
видение компании, систему ценностей и обязанно-
сти членов совета директоров. Стимулирование и 
вознаграждение труда директоров и менеджеров 
должно производиться в соответствии с этими пра-
вилами, что позволит обеспечить  их заинтересо-
ванность в успехе бизнеса компании. 
 

На СД, являющийся одним из ключевых органов 
управления АО, возлагаются обязанности по предо-
ставлению интересов общества и акционеров, а также 
по принятию стратегических и иных важных  дл ком-
пании решений. Эффективность работы СД в суще-
ственной степени зависит от  организации и порядка 
его работы. Заседания СД желательно проводить не 
реже одного раза в 2-3 месяца. Важным практическим 
вопросом является своевременное и полное предостав-
ление членам СД материалов и информации, необхо-
димых для подготовки к предстоящему заседанию не 
позднее 10 дней до его начала 6. СД ответственен за 
формирование и осуществлением контроля стратеги-
ческой цели компании – максимизации стоимости 
компании. 

10.Комитеты 
совета директо-
ров 

Совет директоров компании должен формировать 
независимые комитеты для оптимизации своих 
функций и контроля за выполнением наиболее суще-
ственных функций – аудита и внутреннего контроля, 
стратегического планирования, этике, кадрам, моти-
вации, компенсации труда и вознаграждениям, кор-
поративного управления и др. 

В АО - банках второго уровня, регулирующимися 
АФН созданы соответствующие комитеты СД. Однако 
в реальном сектора они только создаются, а большин-
стве случаев их нет. 

11.Раскрытие 
информации 

Компания должна соблюдать принцип прозрачно-
сти бизнеса и регулярно раскрывать информацию о 
результатах финансово-хозяйственной деятельно-
сти, содержании бизнеса и конкурентной позиции  

Крупные АО имеют свои веб-сайты, где раскрывают 
информацию о деятельности компании, однако во 
многих компаниях ограничен доступ к информации. 

12.Стандарты 
бухгалтер-
ской/финансово
й отчетности 

Компания должна использовать получившие при-
знание международные стандарты  финансовой 
отчетности при составлении годовых и квартальных 
отчетов. 

Все АО, все предприятия финансового сектора РК 
перешли на международные стандарты финансовой 
отчетности, а также на национальные стандарты ФО. 
Многие средние и мелкие предприятия осуществляют 
переход на МСФО. 

13.Независимый 
аудит 

Компания должна  проводить ежегодный аудит, 
привлекая для этого независимого аудитора, имею-
щего хорошую репутацию 

Этот принцип соблюдается многими компаниями, 
особенно теми, кто экспортирует свою продукцию, 
выходит на международных рынок, IPO. 

14.Различные 
способы доступа 
к информации 

Компания должна предоставлять широкие возмож-
ности для доступа к информации о бизнесе, как 
через традиционные, так и через электронные кана-
лы. 

Не все компании используют как Интернет ресурсы, 
так и традиционные возможности распространения 
информации. В веб-сайтах некоторых компаний ин-
формация подолгу не обновляется. 

15.Своевременн
ость раскрытия 
информации 

Информация должна предоставляться своевремен-
но, в соответствии со стандартами фондового рын-
ка, на котором котируются акции компании 

В соответствии с правилами листинга на казахстан-
ской фондовой бирже, компании обязаны размещать 
свою финансовую отчетность на данной торговой 
площадке в положенные сроки, однако информация 
некоторых эмитентов очень ограничена и представле-
на только 4 формами финансовой отчетности. 

16.Корпоративн
ый секретарь 

Наличие в системе корпоративного управления 
корпоративного секретаря  играет важную роль в 
администрировании вопросов КУ. Корпоративный 
секретарь является ключевой фигурой, активно 
участвующей в процессе создания и развития эф-
фективной системы КУ, обеспечении эффективно-
сти работы СД и работы всей компании в целом.  
КС отвечает за подготовку важнейших внутренних 
документов и обеспечение соблюдения процедур и 
требования по вопросам КУ.4 

В РК институт корпоративного секретаря законода-
тельно закреплен в феврале 2007г. в Законе об АО5. 
Данная должность еще не внесена в квалификацион-
ный справочник должностей руководителей, специа-
листов и других служащих РК, соответственно нет 
должностных обязанностей и квалификационных тре-
бований к КС. 
В компаниях секретарь назначается, как правило, со-
трудник для выполнения функций по заполнению про-
токолов собраний, заседаний, а не как связующего 
звена между СД, акционерами, исполнительным орга-
ном и иными органами Общества для обеспечения 
эффективных связей между ними. 

Опыт отдельных компаний и исследования показали, что компании с хорошо организованной системой 
корпоративного управления наиболее привлекательны для инвесторов имеют более высокую стоимость, более 
низкие затраты капитала, менее подвержены актам мошенничества, наиболее эффективно используют свои 
активы/собственность. 

                                                 
4 Обязанности корпоративного секретаря. Принципы наилучшей практики.- Институт дипломированных секретарей и 

администраторов, Лондон, 1998.  
Проект IFC по корпоративному управлению в Центральной Азии. 
5 Закон РК от 13 мая 2003г. № 415 – II Об акционерных обществах. 


