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Текущая финансово-экономическая и геополи-
тическая ситуация заставляет российские компании 
обратить пристальное внимание на Азиатско-Тихооке-
анский регион (АТР) с точки зрения поиска партнеров 
для развития своего бизнеса. Компании данного региона 
мало знакомы отечественным предпринимателям. Еще 
меньше они знают об их приоритетах в области корпо-
ративного управления. Предпринятый в данной главе 
анализ направлен на сокращение дефицита в понима-
нии особенностей и требований к качественному кор-
поративному управлению со стороны Азиатско-Тихооке-
анских рынков капитала.

Продолжительное время российские компа-
нии ориентировались на рынки услуг, товаров и капи-
тала Западной Европы и США и выстраивали свои 
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бизнес-модели и корпоративное управление, ориенти-
руясь на ожидания западных партнеров. Финансово-эко-
номический кризис и санкционная война для многих 
из них закрыли возможности, которые предоставляли 
западные рынки. В текущих условиях они вынуждены 
расширять географию своей предпринимательской 
деятельности и более внимательно изучать в том числе 
рынки АТР.

Немаловажным фактором, на который обра-
щают внимание инвесторы, является корпоративное 
управление компании. В этой связи, безусловно, важно, 
насколько текущая модель корпоративного управления 
российских компаний согласуется с ожиданиями потен-
циальных партнеров. Необходимо понять, по каким 
принципам развивалось корпоративное управление 
компаний на рынках АТР, что из себя представляет 
качественное корпоративное управление в настоящее 
время и каковы перспективы его развития. Понимание 
ситуации в области корпоративного управления в стра-
нах данного региона позволяет провести сравнитель-
ный анализ с отечественной практикой корпоративного 
управления, что, в свою очередь, предоставляет возмож-
ность российским компаниям учитывать данную инфор-
мацию в своих планах с точки зрения соответствия ожи-
даниям новых партнеров из АТР.

В качестве базы для анализа в рамках настоящего 
обзора были использованы результаты совместного 
исследования компании КПМГ и Ассоциации дипло-
мированных бухгалтеров (ACCA — Association of Char-
tered Certified Accountants)1, которое было опубликовано 
в 2014 году. В данном обзоре проанализированы следую-
щие страны АТР: Таиланд, Филиппины, Гонконг, Южная 
Корея, Малайзия, Индонезия, Сингапур, Китай, Тайвань, 
Вьетнам и Камбоджа, представляющие собой наиболее 
крупные рынки капитала, товаров и услуг.

1 Принципы корпоративного управления и гармонизация механиз-
мов их соблюдения. Изучение требований в области корпоратив-
ного управления в 25 странах. КПМГ и ACCA, 2014.
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1. Текущее состояние корпоративного
управления в странах АТР	

Каждая страна АТР имеет свои особенности нор-
мативно-правового регулирования и собственный под-
ход к формированию корпоративных отношений. Как 
правило, эта специфика определяется сложившейся пра-
вовой системой и внешними шоками, с которыми стал-
кивалась та или иная экономика. В этом смысле госу-
дарства Азиатско-Тихоокеанского региона не являются 
исключением. Главными драйверами для них стали 
Азиатский финансовый кризис 1997 года и принятие 
в 1999 году Принципов корпоративного управления 
ОЭСР. К 2001 году 9 из 11 рассматриваемых стран при-
няли свои собственные кодексы корпоративного управ-
ления. Глобальный финансовый кризис 2008 года дал 
импульс к пересмотру или принятию кодексов корпора-
тивного управления во всех странах региона.

Особое внимание к изучению корпоративного 
управления сквозь призму кодексов не случайно. Корпо-
ративное законодательство, как правило, применяется 
к компаниям, зарегистрированным в стране их нахо-
ждения. В этой связи сравнение корпоративного права 
стран Азиатско-Тихоокеанского региона, в силу его раз-
нообразия и малой применимости к российским ком-
паниям, дает мало пищи для размышления. В то же 
время кодексы являются важными элементами регули-
рования с точки зрения ожиданий, которые регулятор 
формирует по отношению к лучшим практикам кор-
поративного управления. Именно они являются клю-
чевыми ориентирами для участников рынка капитала 
при сравнении объектов для инвестиций и потенциаль-
ных контрагентов.

Необходимо отметить, что в развитии корпо-
ративного управления все страны региона ориенти-
руются прежде всего на Принципы корпоративного 
управления ОЭСР. В докладе ОЭСР 2014 года указыва-
ется, что все азиатские экономики используют Прин-
ципы ОЭСР и результаты работы Азиатского круглого 
стола по корпоративному управлению как источники 
лучшей практики при разработке своих нормативных 
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актов, кодексов, правил листинга и индексов корпора-
тивного управления1. В списке стран, набравших мак-
симальные баллы за соответствие Принципам корпо-
ративного управления ОЭСР, страны АТР составляют 
40 %. При этом в данном рейтинге Сингапур и Малайзия 
опережают Россию, где она делит 7‑е место с Гонкон-
гом. В то же время уровень требований к корпоратив-
ному управлению в данных странах разнороден, и такие 
страны, как Филиппины, Индонезия, Китай, Камбоджа 
и Вьетнам, занимают последние строчки рейтинга2.

Динамика и эволюция корпоративного управле-
ния в странах АТР определяется рядом ключевых игро-
ков: правительством, рынками капитала, инвесторами, 
институтами, предоставляющими финансирование, 
и экспертными организациями.

Как отмечалось выше, важным импульсом к раз-
витию практики корпоративного управления в странах 
АТР стал Азиатский финансовый кризис 1997 года, кото-
рый оказал влияние как на компании, так и на политику 
регуляторов. Кризис выявил системные институцио-
нальные проблемы и обозначил необходимость реформ, 
нацеленных на повышение качества корпоративного 
управления. Значимой инициативой стало создание 
в 1999 году Азиатского круглого стола ОЭСР по корпо-
ративному управлению (далее — круглый стол), являю-
щегося форумом для обмена опытом в данной области. 
В его работе принимают участие регуляторы, эксперты 
и практики, вовлеченные в формирование корпора-
тивных отношений. Круглый стол проводит регуляр-
ные ежегодные встречи в разных странах, спонсиру-
ется местными институтами и выполняет следующие 
функции:

•  на основе международного опыта проводит
сравнительный анализ системы регулирования и прак-
тики корпоративного управления;

1 Corporate Governance in Asia. Asian Roundtable on Corporate Gover-
nance. OECD, 2014. http://www.oecd.org / daf / ca / 48806174.pdf
2 Принципы корпоративного управления и гармонизация механиз-
мов их соблюдения. Изучение требований в области корпоратив-
ного управления в 25 странах. КПМГ и ACCA, 2014. С. 19.
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•  повышает осведомленность участников о клю-
чевых изменениях и стоящих на повестке дня проблемах;

•  проводит оценку внедрения и правопримене-
ния;

•  обсуждает и анализирует разнообразные вари-
анты жизнеспособных и эффективных реформ в области 
корпоративного управления1.

Результатом работы круглого стола стали различ-
ные рекомендации, руководства и инициативы, кото-
рые оказали существенное влияние на развитие прак-
тики корпоративного управления в АТР. К настоящему 
моменту его участники проанализировали такие темы, 
как корпоративное управление в банках, противодей-
ствие непрозрачным сделкам с заинтересованными 
лицами, выдвижение и выборы членов совета директо-
ров, сложности внедрения передовых образцов корпора-
тивного управления в отдельных азиатских экономиках. 
В 2006 году под патронатом круглого стола была осно-
вана Сеть по корпоративному управлению в компаниях 
с участием государства (The OECD-Asia Network on Cor-
porate Governance of State-Owned Enterprises), задачей 
которой является повышение осведомленности и улуч-
шение корпоративного управления в госкомпаниях.

Среди инициатив круглого стола можно выде-
лить две ключевые. В 2003 году его участники согласо-
вали план действий по совершенствованию корпоратив-
ного управления в Азии, в соответствии с которым были 
реализованы многочисленные инициативы: пересмотр 
законодательства, внедрение МСФО, разработка кодек-
сов лучшей практики, создание институтов директо-
ров и ассоциаций инвесторов. В 2011 году данный план 
доработан: в нем нашли отражение новые проблемы 
корпоративного управления в Азии. В результате был 
опубликован доклад «Приоритеты реформ в Азии: кор-
поративное управление поднялось на новый уровень», 
охватывающий 13 экономик региона и содержащий 

1 http://www.oecd.org / daf / ca / oecd-asianroundtableoncorporategov-
ernance.htm



(6)

рекомендации, отражающие специфические условия 
и потребности отдельных стран1.

Другим важным инструментом стимулирования 
развития практики корпоративного управления явля-
ются индексы корпоративного управления. Так, Форум 
рынков капиталов АСЕАН — Ассоциации стран Юго-Во-
сточной Азии (ASEAN Capital Markets Forum) в сотруд-
ничестве с ОЭСР и ключевым финансовым институтом 
региона — Азиатским банком развития (ADB) разрабо-
тали Индекс корпоративного управления АСЕАН (ASEAN 
Corporate Governance Scorecard)2. Данная инициатива 
направлена на дальнейшую интеграцию рынков капи-
талов стран региона в целях создания единого эконо-
мического сообщества и повышения инвестиционной 
привлекательности компаний АТР3. Индекс оценивает 
100 ведущих компаний, имеющих биржевой листинг 
в Малайзии, Филиппинах, Индонезии, Таиланде и Син-
гапуре. В его рамках в алфавитном порядке приводится 
список компаний с лучшими результатами в области 
корпоративного управления, а также дается общая 
оценка уровня корпоративного управления в отдель-
ных странах. При этом оценку проводит команда между-
народных экспертов, специализирующихся на данном 
регионе. До введения Индекса АСЕАН свои собствен-
ные индексы корпоративного управления публиковали 
в Малайзии (Группой мониторинга для миноритарных 
акционеров с 2009 по 2011 год), Филиппинах (Инсти-
тутом корпоративных директоров с 2005 по 2012 год), 
Таиланде (Институтом директоров начиная с 2003 года), 
Вьетнаме (Международной финансовой корпорацией 
и Государственной комиссией по ценным бумагам начи-
ная с 2009 года).

Институт директоров Гонконга регулярно выпу-
скает отчеты, содержащие индекс4, который оценивает 

1 http://www.oecd.org / daf / ca / oecd-asianroundtableoncorporategov-
ernance.htm
2 ASEAN Corporate Governance Scorecard. ACMF. 
http://www.theacmf.org / ACMF / upload / asean_cg_scorecard.pdf
3 http://www.adb.org / news / asean-nations-complete-first-ever-corpo-
rate-governance-scorecard
4 http://www.hkiod.com / scorecard.html
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состояние корпоративного управления в компаниях, 
имеющих листинг и входящих в рыночный индекс Hang 
Seng. При этом оценка осуществляется на основе пуб-
личной информации, представленной в годовых отче-
тах компаний. Главной целью данного индекса является 
повышение осведомленности финансовых кругов, уста-
новление согласованного с международными стандар-
тами бенчмарка, релевантного для финансового рынка 
Гонконга, и содействие компаниям в улучшении корпо-
ративного управления.

Важным фактором изменений в области корпо-
ративного управления в странах АТР также является 
деятельность организаций, представляющих интересы 
инвесторов, среди которых можно выделить следующие 
(табл. 14).
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В докладе ОЭСР 2014 года отмечается, что вовле-
чение в корпоративное управление институциональных 
инвесторов в регионе пока носит спорадический харак-
тер. Хотя в последнее время оно возрастает во многом 
благодаря действиям государства1. В частности, в Таи-
ланде Комиссия по ценным бумагам обязала членов 
Тайской ассоциации инвесторов голосовать на общих 
собраниях акционеров в соответствии с политикой орга-
низации. В Южной Корее пенсионные фонды, управ-
ляемые государственными агентствами, на практике 
активно реализуют свои акционерные права, тем самым 
улучшая корпоративное управление компаний, в кото-
рые они инвестируют. В этих целях ими был сформиро-
ван реестр независимых директоров для номинирова-
ния в советы директоров компаний.

Эксперты ОЭСР также отмечают, что законы 
о компаниях и законодательство о ценных бума-
гах в странах АТР подвержены изменениям зачастую 
под влиянием зарубежного опыта регулирования кор-
поративных отношений2. В частности, они выделяют 
усиление правоприменительной практики и расшире-
ние полномочий регулирующих органов. Например, 
в Малайзии Комиссия по ценным бумагам получила 
право судебного преследования и возбуждения гра-
жданских исков в целях обеспечения правоприменения, 
а в Индонезии было образовано Агентство по финансо-
вым услугам с функциями надзора за финансовым сек-
тором. Еще одним инструментом регулирования стало 
создание новых подразделений в рамках существующих 
организаций. Так, в Китайской Комиссии по ценным 
бумагам было образовано подразделение по расследо-
ваниям крупных, межрегиональных сделок на рынке 
фьючерсов и ценных бумаг. В структуре Биржи Малай-
зии появилось специальное подразделение по обеспече-
нию правоприменения, а на Тайваньской и Филиппин-
ской биржах были созданы отдельные подразделения 
по корпоративному управлению. Одновременно проис-
ходит усиление взаимодействия между регулирующими 
1 Corporate Governance in Asia. Asian Roundtable on Corporate Gover-
nance. OECD, 2014. http://www.oecd.org / daf / ca / 48806174.pdf
2 Ibid.Та
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органами. Например, в Малайзии свою деятельность 
координируют Комиссия по ценным бумагам и Комис-
сия по компаниям, что расширяет возможности и пол-
номочия указанных структур. В странах АТР создаются 
также специализированные суды для рассмотрения 
вопросов, связанных с регулированием рынков капи-
тала. В частности, подобные органы сформированы 
в Тайване, Гонконге, Корее, Малайзии и на Филиппинах.

2. Перспективы развития корпоративного
управления в странах АТР

В опубликованном в 2011 году отчете «Приори-
теты реформ в Азии: корпоративное управление под-
нялось на новый уровень» нашли отражение основные 
изменения в практике корпоративного управления, 
произошедшие в государствах АТР с 2003 по 2011 год. 
В качестве основных тенденций, которые харак-
терны для всех стран региона, в документе отмечены 
следующие.

•  Приняты новые редакции национальных
кодексов корпоративного управления (в  Гонконге, 
Китае, Малайзии и Сингапуре это уже третьи издания 
кодексов, а на Тайване даже седьмое).

•  Достигнут прогресс в части совершенствования
механизмов защиты прав миноритарных акционеров.

•  В результате принятия «Руководства по борьбе 
с неправомерными сделками с заинтересованностью» 
повысился уровень раскрытия информации о подобных 
сделках.

•  Увеличен период, за который акционеры должны 
быть уведомлены о проведении общего собрания акцио-
неров. Однако он по‑прежнему меньше срока (28 дней), 
соответствующего лучшей международной практике.

•  Ужесточены меры наказания за организацию
сделок с использованием инсайдерской информации.

•  Повысился уровень прозрачности компа-
ний за счет использования интернет-сети: подробная 
информация о компании размещается на ее официаль-
ном сайте, постепенно распространяется система элек-
тронного управления (e-governance).
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Далее представлен обзор развития практики кор-
поративного управления в 11 странах Азиатско-Тихооке-
анского региона.

2.1. КНР  
Китай относится к числу стран, которым были 

присвоены минимальные баллы в ходе оценки системы 
корпоративного управления на предмет соответствия 
Принципам корпоративного управления ОЭСР, прове-
денной компанией КПМГ совместно с ACCA в 2014 году. 
По мнению аналитиков крупнейшей в АТР брокерской 
компании Credit Lyonnais Securities Asia, в последние 
годы в КНР наблюдается углубление разрыва между 
требованиями в области корпоративного управления, 
содержащимися в регламентирующих документах, 
и реальной практикой их применения, что во многом 
вызвано недостаточным уровнем развития корпоратив-
ной культуры.

Китайские компании, зарегистрированные на 
бирже, должны использовать двухуровневую структуру 
корпоративного управления. Кодекс корпоративного 
управления для имеющих биржевой листинг компаний 
2001 года является базовым документом, основанным 
на принципе «соблюдай или объясни причину несоблю-
дения». Другие нормативные требования в области кор-
поративного управления сформулированы в правилах 
листинга Шэньчжэньской и Шанхайской фондовых бирж.

К числу наиболее проработанных сфер корпора-
тивного управления в китайских компаниях эксперты 
относят деятельность комитетов совета директоров 
по вознаграждениям и по назначениям. Наиболее уяз-
вимые сферы — это управление рисками и практика воз-
награждения. В перспективе ожидается повышение вни-
мания регуляторов к вопросам защиты прав акционеров 
и инвесторов. В частности, законопроект, представлен-
ный 20 апреля 2015 года на рассмотрение Всекитайского 
собрания народных представителей, предусматривает 
проведение собрания акционеров при участии не менее 
трети акционеров, имеющих право голоса, а при опреде-
ленных обстоятельствах не менее половины имеющих 
право голоса акционеров.
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2.2. Южная Корея
В 2003 году в Южной Корее был разработан Свод 

передовой практики в области корпоративного управле-
ния, основанный на принципе «соблюдай или объясни 
причину несоблюдения». С этого момента нормативная 
база корпоративного управления в стране долгое время 
не пересматривалась, вплоть до начала 2010 года, когда 
работа по ее совершенствованию была возобновлена. 
Так, в 2012 году в силу вступили поправки в закон о ком-
паниях, направленные на снижение необоснованных 
преимуществ на рынке фирм — членов конгломератов 
типа чеболь1. Помимо этого, были введены новые пра-
вила листинга в части внедрения системы электронного 
голосования.

В Южной Корее зарегистрированные на бирже 
компании используют унитарную структуру корпора-
тивного управления. Основные обязательные для соблю-
дения ими документы — руководство по созданию ком-
мерческих предприятий и устав компании. Согласно 
экспертным оценкам, к наиболее проработанным сфе-
рам корпоративного управления в стране относятся 
деятельность комитетов совета директоров по возна-
граждениям и аудиту, а также достоверность предо-
ставляемой финансовой отчетности. Слабо регламен-
тированные сферы — это «Время и ресурсы директоров» 
и «Взаимодействие компаний с заинтересованными 
сторонами-стейкхолдерами».

В последние годы наблюдается рост заинтере-
сованности Правительства Южной Кореи в совершен-
ствовании системы корпоративного управления, что 
подтверждает проведение ряда значимых реформ в дан-
ной сфере. На повестке дня — совершенствование норма-
тивно-правовой базы в области корпоративного управ-
ления и ликвидация существующих в ней пробелов. В 
частности, речь идет об усилении регулирования ауди-
торской деятельности и повышении независимости вне-
шних членов совета директоров.

1 Чебо́ль — южнокорейская форма финансово-промышленных групп. 
Конгломерат, представляющий собой группу формально самостоя-
тельных фирм, находящихся в собственности определенных семей 
и под единым административным и финансовым контролем.

(13)

2.3. Вьетнам
26 ноября 2014 года в стране были приняты 

поправки в Закон об инвестициях и предприятиях, 
в соответствии с которым было сокращено количество 
отраслей, где запрещается ведение предприниматель-
ской деятельности. Это стало позитивным шагом для 
создания более благоприятных условий для инвесто-
ров и в целом для развития национальной экономики.

Вьетнамские компании вправе выбирать под-
ходящую для них модель корпоративного управле-
ния: либо структуру, включающую контрольный совет, 
аналогичный наблюдательному совету, либо струк-
туру, состоящую из совета директоров и правления. 
Наиболее проработанными сферами корпоративного 
управления в стране эксперты считают независимость 
директоров и соблюдение прав акционеров, а наибо-
лее уязвимой — управление рисками. На повестке дня 
дальнейшее совершенствование системы корпоратив-
ного управления в компаниях с государственным уча-
стием, а также гармонизация национальных стандар-
тов с международно признанными нормами в области 
финансовой отчетности.

2.4. Гонконг
После присоединения к Китаю корпоративное 

законодательство Гонконга остается практически неиз-
менным. К наиболее заметным тенденциям в сфере кор-
поративного управления можно отнести повышение 
прозрачности деятельности советов директоров, более 
активное участие собрания акционеров в процессе при-
нятия решений и совершенствование механизмов рас-
крытия корпоративной информации.

Основной документ, регулирующий корпора-
тивное управление в стране, — это Кодекс корпоратив-
ного управления. Действующие в Гонконге требования 
предусматривают унитарную структуру корпоративного 
управления. Правила листинга Гонконгской фондовой 
биржи содержат требование о представлении листин-
гуемыми компаниями отчета о корпоративном управ-
лении. Более конкретные указания сформулированы 
в рекомендациях для добровольного соблюдения, таких 
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как «Руководство по улучшению качества раскрываемой 
информации о корпоративном управлении», «Кодекс 
этики профессиональных бухгалтеров» и «Руководство 
по созданию эффективного аудиторского комитета», раз-
работанные Институтом дипломированных бухгалтеров 
Гонконга и основанные на передовом международном 
опыте. Перечисленные документы достаточно полно 
описывают деятельность совета директоров, его коми-
тетов по вознаграждениям и аудиту, а также методику 
предоставления достоверной финансовой отчетности.

К наиболее проработанным сферам корпоратив-
ного управления в Гонконге эксперты относят деятель-
ность комитета совета директоров по вознаграждениям 
и соблюдение прав акционеров, к слабо регламентиро-
ванным — оценку результатов деятельности компании, 
«Время и ресурсы директоров». Основными направле-
ниями совершенствования практики корпоративного 
управления в стране на ближайшую перспективу дол-
жны стать:

•  повышение защиты личных данных членов
совета директоров;

•  совершенствование документооборота 
в компаниях;

•  либерализация требований к  подготовке
финансовой отчетности;

•  введение обязательной системы выпуска акций
без номинальной стоимости.

2.5. Таиланд
Согласно отчету Corporate Governance Watch 

2012, подготовленному Credit Lyonnais Securities Asia, 
на протяжении последних 10 лет Таиланд демонстри-
ровал стабильные успехи в совершенствовании прак-
тики корпоративного управления. Однако серьезным 
препятствием на этом пути являлся высокий уровень 
коррупции в государственном секторе. Наиболее 
заметные результаты были достигнуты в обеспечении 
защиты интересов инвесторов и повышении требований 
к системе корпоративного управления компаний, акции 
которых котируются на фондовой бирже. Этому во мно-
гом способствовало то обстоятельство, что ключевые 
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положения документа «Рекомендации по раскрытию 
информации зарегистрированными на бирже компа-
ниями» получили статус обязательных.

В настоящее время в Таиланде действуют «Прин-
ципы добросовестного корпоративного управления для 
зарегистрированных на бирже компаний», принятые 
в 2012 году. В соответствии с документом, компаниям 
разрешается самостоятельно выбирать подходящую для 
них модель корпоративного управления — структуру 
с наблюдательным советом либо структуру с независи-
мым советом директоров.

В 2012 году в Таиланде была создана сеть из 39 
организаций по борьбе с корпоративной коррупцией, 
активными членами которой являются представители 
государственных и частных компаний, гражданского 
общества и средств массовой информации. Каждые три 
месяца организация оценивает ситуацию с коррупцией 
в стране и выполняет функции надзорного органа с уча-
стием добровольцев.

Наиболее проработанными сферами корпоратив-
ного управления Таиланда эксперты считают независи-
мость директоров и многообразие в совете директоров, 
а слабо регламентированными — оценку результатов дея-
тельности компании и права акционеров. Перспективы 
развития практики корпоративного управления в стране 
в первую очередь связаны с повышением достоверно-
сти финансовой отчетности. Комиссия по ценным бума-
гам и биржам намерена усилить проверку финансовой 
отчетности компаний, а также принять меры, направ-
ленные на расширение прав миноритарных акционеров.

2.6. Камбоджа
В стране действует Декларация о корпоратив-

ном управлении для листинговых компаний 2009 года, 
в соответствии с которой они должны использо-
вать унитарную структуру корпоративного управле-
ния. Документ уделяет важное внимание роли совета 
директоров, их независимости, а также деятельности 
комитета по аудиту и достоверности финансовой отчет-
ности. К наиболее проработанным сферам корпора-
тивного управления в Камбодже относятся роль совета 
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директоров и независимость директоров, к слабо регла-
ментированным — оценка результатов деятельности ком-
пании и работа комитета по вознаграждениям.

2.7. Сингапур
Регулирование сферы корпоративного управ-

ления и контроль за соблюдением действующих тре-
бований в стране осуществляют государственные 
структуры — Управление бухгалтерского учета и корпо-
ративного регулирования и Денежно-кредитное управ-
ление Сингапура. Основные нормативные требования 
в области корпоративного управления сформулиро-
ваны в Законе о компаниях, Законе о ценных бумагах 
и фьючерсах, Правилах листинга Сингапурской биржи 
и Кодексе корпоративного управления. Закон о ком-
паниях был принят еще в 1967 году, однако с тех пор 
неоднократно пересматривался. Последние поправки 
в него были внесены в 2014 году. Помимо этого, дей-
ствуют недавно обновленное «Руководство для аудитор-
ских комитетов», а также «Рекомендации по управлению 
рисками для советов директоров зарегистрированных 
на бирже компаний».

Кодекс корпоративного управления был при-
нят в 2001 году и впоследствии дважды пересматри-
вался: в 2005 и 2012 годах. Согласно Кодексу компании, 
акции которых обращаются на Сингапурской бирже, 
должны использовать унитарную структуру корпора-
тивного управления. Соблюдение норм Кодекса носит 
рекомендательный характер, однако компании, торгую-
щиеся на бирже, обязаны соответствовать Правилам 
листинга Сингапурской биржи. В случае если корпора-
тивная практика отличается от принципов, прописан-
ных в Кодексе, то компания обязана предоставлять объ-
яснение причин их несоблюдения в своих ежегодных 
отчетах.

К  основным изменениям, произошедшим 
в стране за последние 10 лет, можно отнести ослабле-
ние административного давления на бизнес, а также 
принятие правил, обеспечивающих прозрачность и под-
отчетность совета директоров. Наиболее проработан-
ными сферами корпоративного управления в Сингапуре 
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считаются деятельность комитета по аудиту и достовер-
ность финансовой отчетности, а слабо регламентиро-
ванными — многообразие в совете директоров и оценка 
результатов деятельности компании. В целом сложив-
шаяся практика корпоративного управления в Синга-
пуре, а также механизмы ее регулирования экспертами 
оцениваются достаточно высоко. В настоящее время 
в стране обсуждаются возможность усиления надзор-
ной функции Сингапурской биржи и введение в дей-
ствие Надзорного кодекса.

2.8. Малайзия
Внимание к корпоративному управлению 

в стране значительно возросло после Азиатского кризиса 
1997 года. К основным тенденциям в данной области 
следует отнести усиление регулирования сделок с заин-
тересованностью, укрепление прав акционеров и более 
четкое определение роли совета директоров.

Компании, зарегистрированные на Малайзий-
ской бирже, обязаны использовать унитарную струк-
туру корпоративного управления. Основным докумен-
том, регламентирующим данную сферу, является Кодекс 
корпоративного управления, который содержит 8 прин-
ципов и 26 различных указаний. Впервые Кодекс был 
издан в марте 2000 года. В 2007 году он был пересмо-
трен, а в 2012 году была принята его новая редакция.

Нормативными актами, регулирующими 
вопросы корпоративного управления, являются Закон 
о компаниях 1965 года и Закон о рынках капитала 
и ценных бумагах 2007 года. Правила листинга Малай-
зийской биржи также содержат требования в области 
корпоративного управления, при этом ключевые поло-
жения Кодекса входят в число обязательных. Функции 
контроля за соблюдением установленных норм осуще-
ствляет Малайзийская комиссия по ценным бумагам.

К наиболее проработанным сферам корпоратив-
ного управления в Малайзии эксперты относят деятель-
ность комитета по аудиту, достоверность финансовой 
отчетности и систему вознаграждения, к слабо регла-
ментированным — права акционеров и взаимодействие 
с заинтересованными сторонами.
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2.9. Индонезия
По мнению аналитиков Credit Lyonnais Secu-

rities Asia, в последние годы процесс совершенство-
вания системы корпоративного управления в стране 
несколько затормозился, особенно в сравнении с замет-
ным прогрессом, который был достигнут во время 
первой Администрации Президента Сусило Бамбанг 
Удхойоно. В мае 2000 года консультативная группа, дей-
ствовавшая в рамках Национального комитета по кор-
поративному управлению Правительства Индонезии, 
подготовила проект первого Кодекса корпоративного 
управления, который основывался на принципах ОЭСР 
и носил рекомендательный характер. Помимо этого, 
в июле 2000 года фондовая биржа Джакарты выпустила 
новые правила листинга, которые, среди прочего, под-
няли планку требований к корпоративному управле-
нию. В Индонезии зарегистрированные на бирже ком-
пании должны использовать двухуровневую структуру 
корпоративного управления — совет уполномоченных 
или совет директоров и правление.

В 2006 году был разработан новый Кодекс доб-
росовестного корпоративного управления, который 
также носит рекомендательный характер, а следова-
ние его предписаниям осуществляется на основе эти-
ческих принципов. Наиболее проработанной сферой 
корпоративного управления в Индонезии считается дея-
тельность комитета по вознаграждениям, а слабо регла-
ментированными — многообразие в совете директоров, 
а также «Время и ресурсы директоров». На основе раз-
работанной «дорожной карты» все дальнейшие ново-
введения в области корпоративного управления будут 
приниматься в соответствии с принципом «соблюдай 
или объясни причину несоблюдения».

2.10. Тайвань
За период с 2005 по 2013 год Кодекс корпора-

тивного управления страны претерпел семь редакций, 
что является рекордом для стран Азиатско-Тихооке-
анского региона. Основными результатами внесения 
поправок стали повышение прозрачности деятельности 
советов директоров, а также введение кумулятивного 
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голосования и электронной системы голосования на 
ОСА. Кодекс представляет собой документ, основанный 
на принципе «соблюдай или объясни причину несоблю-
дения». Среди изменений последних лет следует отме-
тить создание новых подразделений в рамках суще-
ствующих контролирующих органов. Так, в структуре 
Тайваньской фондовой биржи был образован Департа-
мент корпоративного управления для целенаправленной 
работы по укреплению стандартов в данной области.

Большая часть инструментов корпоративного 
управления в Тайване носит обязательный характер. Два 
основных нормативно-правовых акта — это Закон о цен-
ных бумагах и биржах 1968 года и Закон о компаниях. 
В дополнение к ним действуют юридически обязатель-
ные указания по конкретным вопросам, например дея-
тельности комитета по вознаграждениям, повышению 
квалификации директоров или назначению независи-
мых директоров.

На сегодняшний день в Тайване функциони-
рует уникальный механизм определения модели кор-
поративного управления: зарегистрированные на 
бирже компании могут самостоятельно выбирать либо 
двухуровневую, либо унитарную структуру. К наибо-
лее проработанным сферам корпоративного управле-
ния эксперты относят деятельность комитетов совета 
директоров по вознаграждениям и по аудиту, а также 
достоверность финансовой отчетности, к слабо регла-
ментированным — управление рисками и раскрытие 
информации. В целом Тайвань принадлежит к числу 
развитых стран с наиболее четкими и полными требо-
ваниями в области корпоративного управления.

2.11. Филиппины
Начиная с 2010 года в системе корпоративного 

управления Филиппин прослеживаются позитивные 
сдвиги, достигнутые в результате политики правитель-
ства Акино. В последнее время были осуществлены 
реформы, направленные на противодействие корруп-
ции в государственном аппарате, повышение прозрачно-
сти и подотчетности компаний. В 2011 году был создан 
новый орган по контролю за деятельностью корпораций 



(20)

с государственным участием, в рамках деятельности 
которого были пересмотрены подходы к установле-
нию размера вознаграждения членов совета директо-
ров и подготовлен новый Закон о банкротстве. Среди 
изменений последних лет следует также отметить созда-
ние новых подразделений в уже существующих органах, 
например в структуре Филиппинской фондовой биржи 
появилась Служба корпоративного управления.

На Филиппинах зарегистрированные на бирже 
компании обязаны использовать унитарную структуру 
корпоративного управления. В стране действует введен-
ный в 1998 году и обязательный для соблюдения Кодекс 
корпоративного управления, который пересматривался 
в 2009 году. Помимо этого, в 2010 году Филиппинская 
фондовая биржа выпустила собственные «Указания 
по вопросам корпоративного управления», основан-
ные на принципе «соблюдай или объясни причину несо-
блюдения». Важно отметить, что на сегодняшний день 
далеко не все аспекты передовой практики корпоратив-
ного управления закреплены в указанных норматив-
ных документах. В частности, отсутствуют требования 
относительно срока полномочий независимого дирек-
тора, ограничения одновременного выполнения функ-
ций члена совета директоров в разных компаниях и др.

Наиболее проработанными сферами корпоратив-
ного управления эксперты считают деятельность коми-
тета по аудиту, достоверность финансовой отчетности 
и независимость директоров, а слабо регламентиро-
ванными — многообразие в совете директоров и работа 
комитета по назначениям. Четкость и полнота требова-
ний в области корпоративного управления на Филиппи-
нах оценивается ниже средних показателей для разви-
вающихся рынков (табл. 15).
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