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The growing integration of the Eurasian Economic Union contributes to the development of 

sustainable economic performance of member-countries. To ensure a stable financial market, a 
single approach to various aspects of regulation is needed, including the issue of corporate gover-
nance. We analyze the corporate governance in certain EAEU countries in terms of regulatory and 
advisory framework for corporate governance and compare the results of the analysis with inter-
national estimation to assess the current state of the system. Based on the analysis, we make cer-
tain assumptions regarding the trends of further development of corporate governance in the 
EAEU countries. 
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Развитие интеграционного объединения Евразийского Экономического Союза спо-

собствует развитию устойчивого функционирования различных областей экономики 
стран-участниц. Для обеспечения устойчивого функционирования финансового рынка 
необходима выработка единого подхода к различным аспектам регулирования, в том 
числе к вопросу корпоративного управления. В статье проанализировано состояние кор-
поративного управления в ряде стран-участниц ЕАЭС с точки зрения нормативной и ре-
комендательной базы корпоративного управления и сопоставлению таких результатов 
с международной оценкой для целей выявления текущего состояния системы. На основе 
проведенного анализа сделаны предположения в отношении тенденций дальнейшего 
развития корпоративного управления на территориях стран-участниц ЕАЭС.  
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Корпоративное управление, как прак-
тический феномен, стало известно для 
постсоветских стран после начала пере-
ходного процесса экономики к рыночному 
типу. При этом развитие системы корпо-
ративного управления в странах-участни-
цах Евразийского Экономического Союза 
(далее – ЕАЭС) было обусловлено разви-
тием инвестиционного климата и необхо-
димостью привлечения иностранного ка-
питала. Ввиду исторического отсутствия в 
странах-участницах ЕАЭС собственно 
корпоративного управления как норма-
тивной системы регулирования корпора-
тивных отношений, равно как и соответ-
ствующей базы для формирования отли-
чительных особенностей корпоративного 
управления, присущего именно этому ре-
гиону, многие нормы были внедрены по 
образу зарубежного опыта и имевшихся 
практик. На начальном этапе развития 
систем корпоративного управления в 
странах-участницах ЕАЭС такой подход 
был обоснован необходимостью привле-
чения иностранного капитала с мини-
мальными издержками для его владельца. 
В текущих реалиях, обусловленных инте-
грационными процессами в пространстве 
ЕАЭС, можно говорить об осознании за-
интересованными лицами в странах-
участницах важности формирования бо-
лее единообразного института корпора-
тивного управления, нормы которого бы-
ли бы обусловлены процессами, уникаль-
ными для данных стран.  

Необходимо отметить, что в рамках 
данной статьи обсуждаются вопросы раз-
вития корпоративного управления как ин-
ститута, то есть целостной системы взаи-
моотношений заинтересованных сторон. 
Для целей определения наиболее перспек-
тивных направлений развития корпора-
тивного управления в ЕАЭС было про-
анализировано текущее состояние систем 
корпоративного управления в странах-
участницах ЕАЭС как на законодательном 
(нормативном), так и на рекомендатель-
ном уровнях. Также на основании резуль-
татов анализа показателей, составляющих 
индекс глобальной конкурентоспособно-
сти, ежегодно публикуемый Всемирным 

экономическим форумом, выполнена 
оценка качества систем корпоративного 
управления. На этой основе сформулиро-
ваны авторские предположения о пер-
спективах развития корпоративного 
управления в ЕАЭС. 

Следует уточнить, что с точки зрения 
географического охвата настоящее иссле-
дование не включает в себя данные, отно-
сящиеся к Республике Беларусь, ввиду 
невозможности применения использован-
ной нами методологии для оценки дина-
мики развития корпоративного управле-
ния в этой стране. 

По нашему мнению, для исследования 
перспектив корпоративного управления в 
ЕАЭС представляется возможным про-
анализировать нормы, заявленные в целях 
корпоративного управления (а именно, 
соблюдения интересов акционеров как в 
вопросах взаимоотношений с наемными 
управляющими, так и в вопросах, регули-
рующих взаимоотношения между акцио-
нерами), подразделяя их на две основные 
категории – обязательные для выполнения 
нормы и нормы, исполнение которых но-
сит рекомендательный характер (также 
известные как «bestpractices»). Такой под-
ход обоснован спецификой самого поня-
тия корпоративного управления.  

Корпоративное управление как часть 
управленческой структуры общества, яв-
ляется катализатором во взаимодействии 
между менеджментом предприятия, за-
частую являющимся наемным управляю-
щим, которому вверено управление ак-
ционерным обществом, и акционером, с 
точки зрения законодательства обладаю-
щим имуществом, право на которое за 
ним закреплено посредством долевой 
ценной бумаги. Отсюда следует, что такие 
отношения попадают в разряд имущест-
венных и требуют законодательного за-
крепления. 

Законодательная сторона корпоратив-
ного управления также обусловлена необ-
ходимостью юридического закрепления 
форм создания юридических лиц и регла-
ментирования базовых принципов их 
функционирования. Соответственно, в 
рамках данного исследования для целей 
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выявления тенденций развития корпора-
тивного управления в странах-участницах 
ЕАЭС применяется подход, основанный 
на анализе имеющейся базы функциони-
рования корпоративного управления и ее 
сопоставления с независимой внешней 
оценкой. 

Законодательная база каждой из 
стран-участниц ЕАЭС предусматривает 
наличие норм, регулирующих защиту ин-
тересов акционеров (или участников об-
щества) с точки зрения имущественных 
прав, которые отражены в гражданских 
кодексах соответствующих стран. При 
этом отдельными законодательными ак-
тами регламентируются требования к 
формированию капитала общества, требо-
вания к составу коллегиальных исполни-
тельных и консультативных органов, а 
также регламентируются права акционе-
ров в отношении совершения ими корпо-
ративных действий [1; 3; 4; 5]. Сами зако-
нодательные акты не имеют существен-
ных отличительных особенностей и укла-
дываются в международные рекоменда-
ции [10]. 

Проводя сравнительный анализ по 
странам-участницам ЕАЭС, стоит отме-
тить, что в законодательстве Республики 
Казахстан было сформулировано понятие 
«корпоративный спор», а именно были 
даны его определение, отражены взаимо-
отношения, подпадающие под понятие 
корпоративного спора, перечислены суды, 
которым подведомственны такие споры 
(специализированные межрайонные эко-
номические суды) [6]. Для сравнения: в 
российском законодательстве споры из 
разряда «корпоративных» относятся к 
имущественным спорам и рассматрива-
ются с точки зрения гражданского дело-
производства судами общей юрисдикции, 
где отсутствует юридически закреплен-
ный состав судей, которые могли бы все-
сторонне и полноценно оценить спор, 
возникший из корпоративных отношений 
сторон. В рассматриваемом примере раз-
личие заключается в уровне профессио-
нальной компетенции судей, допущенных 
до рассмотрения дел, связанных с корпо-
ративными вопросами. Иными словами, 
законодательство Казахстана дает акцио-

нерам возможность рассчитывать на более 
предметный анализ спора, возникающего 
из корпоративных взаимоотношений.  

В каждой стране также существуют 
рекомендательные нормы, изложенные в 
кодексах (сводах, правилах) корпоратив-
ного управления. Информации касательно 
применения рекомендательных норм в 
Республике Армения найдено не было, 
поскольку внутренние нормы корпора-
тивного управления в Армении трактуют-
ся в соответствии с национальными зако-
нодательными актами. Напротив, в Кир-
гизской Республике, равно как и в России, 
рекомендательные нормы корпоративного 
управления были введены соответствую-
щими регуляторами финансового рынка 
[2; 8]. Полагаем, что данное обстоятельст-
во указывает на большую степень заинте-
ресованности государства в развитии фи-
нансового рынка и построения эффектив-
ной системы корпоративного управления. 
Отчасти данный подход был обусловлен 
необходимостью привлечения иностран-
ных инвестиций.  

В Республике Казахстан унифициро-
ванный подход государственного участия 
в вопросах корпоративного управления 
исторически сформирован не был. Напро-
тив, общества сами утверждают корпора-
тивный кодекс, действующий в их отно-
шении. Определенные попытки вырабо-
тать единый рекомендательный кодекс 
корпоративного управления предприни-
мались Ассоциацией финансистов Казах-
стана [7], что указывает на большую сте-
пень заинтересованности частного секто-
ра в развитии корпоративного управления 
в стране. 

Полномасштабная и всесторонняя не-
зависимая оценка текущего состояния и 
динамики корпоративного управления 
даже в рамках отдельной страны является 
сложной комплексной задачей, требую-
щей привлечения значительных ресурсов. 
Полагаем, что в качестве прокси такой 
оценки, удовлетворительно отвечающего 
задачам исследования, можно использо-
вать ежегодно публикуемые ВЭФ на ос-
нове экспертных оценок данные Индекса 
глобальной конкурентоспособности. Для 
анализа текущего состояния и тенденций 
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развития национальных систем корпора-
тивного управления были отобраны сле-
дующие показатели, используемые соста-
вителями рейтинга для странового ранжи-
рования: 

1) качество аудиторских и бухгалтер-
ских стандартов (англ. Strength of auditing 
and accounting standards); 

2) регулирование конфликта интере-
сов (англ. Conflict of interest regulation); 

3) акционерное управление (англ. 
Shareholder governance); 

Вышеприведенные показатели, ис-
пользуемые при определении индекса 
глобальной конкурентоспособности, вхо-
дят в расчет подиндекса состояния корпо-
ративного управления и при этом, по сво-
ей сути, не являются составными [5, с. 37–
46]. Полагаем, это дает возможность про-
вести оценку, не прибегая к проведению 
корректировок и критическому пересмот-
ру полученных ранее результатов. 

Рассмотрим отдельные страновые по-
казатели в динамике. Приведенные в таб-
лице данные отражают позицию страны в 
рейтинге по соответствующему показате-
лю, исходя из общего набора анализируе-
мых стран (т.е. чем выше место, тем луч-
ше оценен тот или иной страновой пока-
затель). 

Анализируя приведенные данные, 
можно сделать следующие выводы: 

1. Применительно ко всем странам-
участницам ЕАЭС использованная мето-
дика позволяет отметить положительную 
динамику в сфере развития соблюдения 
интересов сторон корпоративного управ-

ления и возможностей для реализации 
корпоративного управления. Однако в 
России наблюдается заметное отставание 
по показателю регулирования конфликтов 
интересов. Полагаем, на практике это мо-
жет быть связано либо с преимуществен-
ной позицией мажоритарных акционеров, 
либо с различными решениями судей, 
рассматривающих одно дело в разных ин-
станциях (что означает отсутствие едино-
образия трактовок ситуаций в части кор-
поративного управления судами). 

2. Представленные данные демонст-
рируют заметное отставание во всех стра-
нах по показателю качества аудиторских и 
бухгалтерских стандартов, что может ука-
зывать на недостаточную информатив-
ность сведений, содержащихся в отчетно-
сти эмитентов, а также на необходимость 
введения дополнительных показателей 
или форм отчетности такими лицами. 

3. Среди стран-участниц ЕАЭС Рес-
публика Казахстан демонстрирует наибо-
лее высокие показатели по вопросам, свя-
занным с юридическим соблюдением прав 
участников корпоративного управления. В 
то же время наблюдаются пробелы с точ-
ки зрения качества финансовой отчетно-
сти.  

4. В случае Киргизской Республики 
наблюдается наиболее слабая динамика 
показателей в рассмотренной выборке. В 
частности, по двум из трех показателей 
выявлено ощутимое снижение ранга стра-
ны в мировом рейтинге. 

5. С точки зрения анализа избранных 
показателей   корпоративного  управления 

Избранные показатели корпоративного управления стран-участниц ЕАЭС  
в 2017–2019 гг. 

Наименование показателя Год 
Ранг страны-участницы ЕАЭС в рейтинге 

Армения Казахстан Киргизия Россия 

Регулирование конфлик-
тов интересов 

2017 72 3 63 12 
2018 76 1 69 15 
2019 64 1 37 17 

Качество аудиторских и 
бухгалтерских стандартов 

2017 75 98 116 99 
2018 87 100 125 89 
2019 73 101 130 97 

Акционерное управление 
2017 44 14 29 94 
2018 45 11 32 95 
2019 34 12 34 97 

Источник: [12; 13]. 
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позицию России можно охарактеризовать 
как относительно стабильную с условно 
негативной тенденцией. 

Обобщая проведенный в рамках на-
стоящего исследования анализ, можно 
сформулировать ряд предположений каса-
тельно перспектив развития корпоратив-
ного управления на территории стран-
участниц ЕАЭС. 

Во-первых, при дальнейшем сохране-
нии интеграционного тренда на формиро-
вание единого пространства ЕАЭС, в том 
числе в части финансового рынка, воз-
можно объединение наилучших практик 
корпоративного управления в единооб-
разную рекомендательную норму, осно-
вой для которой, полагаем, может стать 
система норм и правил, действующая в 
отношении обществ Республики Казах-
стан. Необходимо отметить, что для ус-
тойчивого развития рынков капиталов, в 
рамках ЕАЭС, странам-участницам необ-
ходимо будет сбалансировать показатели 
привлекательности с точки зрения эффек-
тивности корпоративного управления и 
защиты прав инвесторов, так как инвесто-
рам важно понимание состояния корпора-
тивного управления для целей оценки 
уровня риска вложений. Такой подход до-
полнительно обосновывает важность опы-
та Казахстана в формировании общей ре-
комендательной нормы. В то же время, с 
целью всесторонней оценки многообразия 
ситуаций, возникающих из корпоратив-
ных отношений, полагаем целесообраз-
ным проанализировать судебный опыт в 
России (вывод обусловлен более высокой 
численностью акционерных обществ на 
территории России, по сравнению с дру-
гими анализируемыми странами). 

Во-вторых, полагаем, что для форми-
рования конкурентоспособных на миро-
вой арене финансовых рынков как регуля-
торы, так и участники рынка сформируют 
запрос на повышение качества и состава 
финансовой отчетности, публикуемой 
эмитентами (требования к раскрытию ин-
формации, требования к существенности, 
требования к локальным принципам бух-
галтерского учета). 

В то же время отметим, что установ-

ление большей степени прозрачности в 
деятельности компаний важно для под-
держания их акционерной стоимости на 
необходимом уровне. С точки зрения ак-
ционеров, одной из задач менеджмента 
является как минимум поддержание ста-
бильного уровня стоимости акций, но ча-
ще – обеспечение положительной дина-
мики курсовой стоимости. Так, зарубеж-
ная практика демонстрирует множество 
примеров того, как в случае значительно-
го и продолжительного падения акцио-
нерной стоимости менеджмент рискует не 
только быть уволенным, но и получить 
повестку в суд от акционеров. С другой 
стороны, действующая нормативная база 
может быть охарактеризована как непол-
ная и не вполне последовательная: по-
прежнему сохраняется высокая вероят-
ность реализации различных мошенниче-
ских схем и «прикрытых» правонаруше-
ний в отношении участников корпоратив-
ного управления [9]. 
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