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公司治理:俄罗斯上市公司合规考察

张聪明

【内容提要】 　 公司治理结构是现代市场经济制度的微观基础ꎮ 俄罗

斯实施经济转轨 ２０ 多年ꎬ在市场经济的微观基础塑造方面取得了很大的成

就ꎬ经过私有化和公司化ꎬ组建了一大批产权明晰、权责相对明确、政企相对

分开、管理相对科学的公司制企业ꎬ其中最具代表性的就是上市公司ꎮ 这些

公司在公司治理结构的制度安排下实现其日常运作ꎮ 在俄罗斯ꎬ公司治理

结构制度规范的最新成果就是 ２０１４ 年由俄罗斯中央银行发布的«公司治理

准则»ꎮ 本文就是对俄罗斯经济中最具有代表性的企业组织———上市公司

遵守«公司治理准则»(即合规)状况的考察ꎮ
【关 键 词】 　 俄罗斯　 公司治理　 上市公司　 合规

【作者简介】 　 张聪明ꎬ中国社会科学院俄罗斯东欧中亚研究所研究

员、博士ꎮ

俄罗斯的经济转轨已经持续了 ２６ 年ꎮ 俄罗斯从计划经济体制向市场经

济体制的过渡是艰难的ꎬ也是有成效的ꎮ 单就微观层面的企业制度变革看ꎬ
适应市场经济要求的现代企业制度建设取得了不小的成绩ꎬ这些变化集中体

现在公司治理结构的再造及其成果上ꎮ
作为一种基本的企业制度ꎬ公司治理规制了公司的决策机构(董事会)、

执行机构(经理委员会)、股东和其他利益相关者之间的关系ꎻ作为一种治理

工具ꎬ它被用来确定公司的目标和作为实现目标的手段ꎬ并使其股东和其他

利益相关者能够有效地监督公司的业务活动ꎮ 公司治理的制度价值在于它

能最大限度地保证股东投资的资金能够得到安全、有效的使用ꎬ提高公司对

投资者的吸引力ꎮ 公司治理的制度效益在于直接影响股份公司的经济绩效、
投资者对公司股票的估值以及公司发展所需的融资能力ꎮ

关于俄罗斯公司治理结构的介绍和讨论ꎬ在国内学界曾经有过一波热
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潮ꎬ但后来就沉寂了ꎮ 本文试图重拾旧议ꎬ对俄罗斯公司治理的最新进展作

一个简略的考察ꎮ 主要以俄罗斯上市公司遵守«公司治理准则»为视角进行

探讨ꎮ
本文所说的合规ꎬ就是以俄罗斯上市公司为代表的大公司对俄罗斯«公

司治理准则»的遵守①ꎮ

一　 俄罗斯«公司治理准则»出台的背景

«俄罗斯民法典»(ＲＣＣ)是俄罗斯公司治理体系的基础性法律ꎬ它规定

了公司组织的形式(包括有限责任公司和股份公司)、公司机构的结构和权

利、利益相关方所代表的法定职责和公司管理层及控制人员的民事责任以

及衍生诉讼的程序等ꎮ «有限责任公司法»和«股份公司法»分别扩展并补

充了«俄罗斯民法典»的条款ꎮ 这给俄罗斯的公司治理提供了最必要的制

度环境ꎮ
另外ꎬ俄罗斯具有制度安排性质的公司治理法律之一是«证券市场法»ꎮ

该法为所有证券市场参与者在证券发行、金融产品交易以及信息披露等方面

制定了运作规则ꎮ 同时ꎬ俄罗斯监管和执法机构的监管和解释行为(如证券

发行标准和信息披露规则)也扩大和补充了«证券市场法»的规定②ꎮ 俄罗斯

上市公司最佳实践条款被安排在«公司治理准则»和特许证券交易所的上市

规则中ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代初ꎬ在俄罗斯向市场经济转轨和实行私有化之初ꎬ公司治

理标准几乎不存在ꎬ直到 ２００２ 年才公布实施了«公司行为准则»③ꎮ 但是ꎬ由

—９１—

①

②

③

合规是由英文 ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ 一词翻译而来ꎬ它最早被翻译为法规的遵守ꎬ即合乎法

律规定ꎮ 从广义上讲合规有三层含义ꎬ一是合乎法律法规ꎬ二是合乎公司章程规定、制度

规范ꎬ三是合乎(商业)行业的职业操守和道德规范ꎻ从狭义上讲仅指反腐败、反商业贿

赂ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ３６０ｄｏｃ􀆰 ｃｏｍ / ｃｏｎｔｅｎｔ / １８ / ０２２４ / １６ / ３８５７６３８４＿７３２１２２６７４􀆰 ｓｈｔｍｌ
活跃在俄罗斯经济某些被高度规制部门(如银行、保险公司、非国有养老基金和

专业证券市场参与者)的公共和非公营企业还受到特定行业立法的约束ꎮ 这些行业立法

具体规定了对管理资格和声誉的要求、流动性和金融稳定的标准、风险管理和合规程序ꎬ
在某些情况下还规定了与受监管公司治理机构的结构有关的具体要求ꎮ 针对特定行业的

立法主要由俄罗斯监管机构执行ꎬ其中俄罗斯中央银行是主要的监管机构ꎬ它负责公司上

市制度ꎬ并对俄罗斯金融服务业负有审慎监管的责任ꎮ
俄罗斯联邦证券市场委员会(ＦＣＳＭ)２００２ 年 ４ 月 ４ 日发布实施«公司行为准则»

(第 ４２１ / ｒ 号令)ꎮ
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于俄 ２００２ 年的«公司行为准则»意图弥补当时存在的许多问题ꎬ尽管有大量

的公司治理问题在立法和法规层面得到了某种程度的解决ꎬ但«公司行为准

则»文本本身显得相当复杂甚至过载ꎮ 因此ꎬ随着时间的推移和社会经济实

践的发展ꎬ制定和实施新的«公司治理准则»就成为一个迫切需要解决的

问题ꎮ
２０１０ 年ꎬ俄罗斯政府决定将莫斯科打造成国际金融中心ꎬ并以此吸引外

来投资ꎬ政府为此采取的旨在改善资本市场基础设施和金融服务监管框架质

量的做法成效显著ꎮ 自 ２０１３ 年开始ꎬ由中央银行集中实施对金融服务行业

的监管ꎬ其将金融服务市场上不稳定和不遵守规定的参与者排除在金融服务

市场之外的努力也取得了显著的效果ꎮ
作为民法改革的一部分ꎬ２０１４ 年俄罗斯立法机构对民法典进行了修订ꎬ

其中明确区分了上市公司和非上市公司(非上市公司在治理安排上具有更大

的灵活性)ꎬ认定:一个公司如已将其股份或可转换为股份的融资工具的说明

书予以注册ꎬ并已与持牌证券交易所订立上市协议ꎬ则该公司即为公开上市

公司ꎮ
就进一步的公司治理改革来看ꎬ俄罗斯政府将重点放在公司治理制度中

最常见的两个方面:第一ꎬ大股东与小股东的利益冲突ꎻ第二ꎬ股东与公司管

理层的利益冲突ꎮ 这是因为ꎬ在俄罗斯经济中ꎬ无论是上市公司还是非上市

公司ꎬ所有权和控制权都高度集中ꎬ政府的影响力非常大(政府在银行、能源、
运输、机械、电信及其他各种行业的关键参与者中拥有控股权)ꎮ 政策制定者

通常认为ꎬ公司的大股东致力于公司长期经营ꎬ对公司发展具有战略意义ꎬ而
金融投资者则对获得短期投资回报具有更大的兴趣ꎬ尽管他们也认识到吸引

金融投资者进入俄罗斯企业的重要性ꎮ 因此ꎬ俄罗斯的政策制定者在小股东

保护问题上的主要关切是ꎬ要避免小股东权利的过度扩张ꎬ从而防止短期投

机投资者(或其中被提名进入监事会的人)的股东激进主义情绪大幅上升ꎬ避
免损害公司的长期稳定和发展ꎮ

为了在各种利益冲突之间保持平衡ꎬ俄罗斯政府保留了极低的股东提起

派生诉讼①的门槛(涉及管理责任或质疑某些管理层越权交易的派生诉讼要

—０２—

① 股东派生诉讼是指当公司的合法权益受到他人侵害ꎬ特别是受到有控制权的股东、母
公司、董事和管理人员等的侵害而公司怠于行使诉讼权时ꎬ符合法定条件的股东以自己名义为

公司的利益对侵害人提起诉讼ꎬ追究其法律责任的诉讼制度ꎮ 股东派生诉讼制度对于维护股

东的合法权益有重要的意义ꎮ «派生诉讼与直接诉讼的区别?»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｌａｗｔｉｍｅ􀆰 ｃｎ / ｉｎｆｏ /
ｇｏｎｇｓｉ / ｇｄｄｂｓｓ / ２０１１０７１５１１４１４１􀆰 ｈｔｍｌ
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求的股份比例为 １％ )ꎮ 同时ꎬ为了预防对派生诉讼权利的滥用ꎬ«股份公司

法»引入了一种更为复杂的诉讼程序①ꎮ 另一方面ꎬ俄罗斯公司法还补充了

有关公司控制人责任的条款ꎬ以便强化控制人的责任、保护小股东不受控制

人的恶意行为之害ꎮ
从公司层面来说ꎬ２１ 世纪初ꎬ俄罗斯经济曾有一个迅速攀升的时期ꎬ期

间ꎬ俄罗斯公司的财务状况和业务状况都有明显的改善ꎮ 与此相联系ꎬ公司

股票的价格也有大幅提升ꎬ投资者对俄罗斯公司的兴趣大增ꎬ这就给俄公司

治理实践提供了一个改善的现实基础ꎮ 但那时关于股份公司的立法还比较

薄弱ꎮ 实践中ꎬ在筹备和举行股东大会的过程中ꎬ小股东和投资人权益经常

遭到损害ꎬ增发股份的决定常常会稀释现有股东的权益ꎬ大股东交易中的舞

弊和关联交易打击了国内外投资者购买俄罗斯企业股票的积极性ꎬ也损害了

俄罗斯金融市场的信用ꎮ
在这种背景下ꎬ俄罗斯«公司治理准则»草案的提出就显得非常及时、非

常必要ꎮ
２０１４ 年 ３ 月 ２１ 日ꎬ俄罗斯央行董事会通过了新的«公司治理准则»ꎬ这

是根据市场监管机构、莫斯科交易所、经合组织(ＯＥＣＤ)、上市公司和投资者

的意见制定的②ꎮ
在获得通过后ꎬ俄罗斯«公司治理准则»就向俄罗斯的股份公司提供了一

个基本的治理指引ꎮ 这就为俄罗斯股份公司在适当考虑俄罗斯现有立法的

独特特点的同时执行公司治理的高级标准ꎬ在股东、董事会(或监事会)成员、
执行机构、雇员以及其他利益相关者之间的关系等方面提供了可供遵循的权

威依据ꎮ
俄罗斯«公司治理准则»是现阶段俄罗斯大公司实施治理最重要的制度

安排ꎮ
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①

②

这一程序要求原告股东或原告监事会成员要将其提出派生诉讼的意向通知公司

所有股东(向公司提交通知ꎬ然后由公司将通知转发给股东)ꎬ并规定所有股东参加本次派

生诉讼的截止时间ꎮ 不参加派生诉讼的股东将失去在未来就同一事项提起诉讼的权利ꎮ
经合组织和莫斯科交易所于 ２０１１ 年 １２ 月启动了经合组织俄罗斯公司治理圆桌

会议ꎮ 此次圆桌会议支持俄罗斯与经合组织之间的长期合作ꎬ支持俄罗斯在处理公司治

理遇到的挑战和制定强有力的法律和监管框架方面所做的努力ꎮ 之后ꎬ圆桌会议得到了

俄罗斯银行(央行)、联邦国有资产管理署、经济发展部、财政部和莫斯科国际金融中心等

机构的支持ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｏｅｃｄ􀆰 ｏｒｇ / ｒｕｓｓｉａ / ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｉｎｒｕｓｓｉａ􀆰 ｈｔｍꎻ ｈｔｔｐｓ:/ / ｗｗｗ􀆰 ｌｉｎｋｅｄｉｎ􀆰
ｃｏｍ / ｐｕｌｓｅ / ２０１４０８１４１０２７４３ － ９１４３８８７８ － ｎｅｗ － ｃｏｒｐｏｒａｔｅ － ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ － ｃｏｄｅ － ｉｎ － ｒｕｓｓｉａ
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二　 俄罗斯«公司治理准则»的基本内容

俄罗斯 ２０１４ 年«公司治理准则»是参照经合组织的«公司治理准则»制
定的ꎮ 它由两部分组成:第一部分(Ａ)公司治理准则(七章 ２４ 条 ７９ 款)ꎬ第
二部分(Ｂ)执行准则的建议(针对七章 ２４ 条准则共提出 ３５６ 条建议ꎬ涉及实

际执行准则各项规定的方法和机制ꎬ是公司实施最佳公司治理实践的工具ꎬ
也是制定公司治理政策和措施的基础)ꎮ

该法规的重点是:充分披露正面和负面的信息ꎬ公司季度报告ꎻ股东权

利ꎬ股利政策ꎻ董事会的组成ꎬ并将独立董事的份额增至 １ / ３ꎻ董事会各委员会

的职能得到扩大和确认ꎻ审计委员会的业绩评估、风险管理、内部控制、内部

审计应符合国际标准等ꎮ
俄罗斯«公司治理准则»的实施是自愿的ꎬ是基于增强自身对投资者吸引

力的公司自主行为ꎮ
俄罗斯«公司治理准则»的规制对象主要是其证券在有组织市场上交易

的股份制公司ꎮ 当然ꎬ它对拥有大量股东的其他公司也同样是重要的治理规

则ꎮ 其他法律实体也可以酌情适用该准则ꎮ
该«公司治理准则»的具体实施模式是“遵守或解释”ꎬ即要么遵守准则

的条款ꎬ要么解释未遵守的理由ꎮ 所以ꎬ“遵守”或“解释未遵守的理由”都被

视为公司的合规行为ꎮ
那么ꎬ俄罗斯 ２０１４ 年«公司治理准则»与 ２００２ 年«公司行为准则»有什么

区别? 它们与经合组织«公司治理准则»有什么共同之处?
第一ꎬ俄罗斯 ２０１４ 年准则的新名称«公司治理准则»反映了准则的性质

和作用的新定位ꎮ 它不仅是关于俄罗斯股份公司股东和投资者正当行为的原

则性文件ꎬ也是提升公司治理效率、促进公司长期可持续发展的“有效工具”ꎮ
俄罗斯 ２０１４ 年«公司治理准则»借鉴了经合组织«公司治理准则»关于

公司治理的定义ꎬ而该定义在 ２００２ 年«公司行为准则»中是没有的ꎮ 即公司

治理规制的是股份制公司的执行机构与其董事会、股东和其他利害关系方之

间的利益制衡关系ꎮ «公司治理准则»确定公司目标和实现目标的方法ꎬ是促

进股东和其他利害关系方对公司活动实施有效控制的工具ꎮ
第二ꎬ俄罗斯 ２０１４ 年«公司治理准则»继承了基于经合组织«公司治理准

则»的俄罗斯«公司行为准则»中关于股东权利和股东行使其权利的条件(平
等)的原则ꎬ并在建议部分中进一步阐述了这些原则(第一章)ꎮ

—２２—
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第三ꎬ关于公司董事会的相关准则修改最多(第二章)ꎮ 俄罗斯 ２０１４ 年

«公司治理准则»规定了董事会的责任ꎬ列入了经合组织公司治理的某些准则

条款ꎮ 该准则规定的董事会义务有:提出并确定公司风险管理制度和内部控

制的原则和方法(２􀆰 １􀆰 ３)ꎻ在提升公司的透明度和促进及时全面披露信息并

确保股东方便查阅公司文件方面发挥关键作用(２􀆰 １􀆰 ６)ꎻ完全控制公司的治

理实践ꎬ并在公司事务中发挥关键作用(２􀆰 １􀆰 ７)ꎻ«公司治理准则»在«公司行

为准则»的建议部分中附上了一个与相关条款有关的表格ꎬ专门用以处理针

对董事会成员提出的要求ꎻ建议部分(要求)董事会成员具有无可挑剔的商业

和个人声誉以及有效履行职责所需的相关知识、技能和经验(２􀆰 ３􀆰 １)ꎮ
与经合组织«公司治理准则»相比ꎬ俄罗斯«公司治理准则»更新、升级了

关于独立董事的条款(２􀆰 ４􀆰 １ ~ ２􀆰 ４􀆰 ４)ꎬ除其他外ꎬ将独立董事定义为具备充

分资格、经验和独立性的人员ꎬ这些品质要能保证其作出独立、客观和审慎的

判断ꎮ
根据俄罗斯 ２００２ 年«公司行为准则»的建议ꎬ独立董事至少应占董事会

的 １ / ４(无论如何ꎬ至少应有 ３ 名独立董事)ꎮ 与独立董事的定义一样ꎬ对独

立董事人数的要求也成为«公司行为准则»的一项建议ꎻ而 ２０１４ 年«公司治理

准则»将这项建议变成了一项准则ꎬ并将独立董事的人数增至至少 １ / ３ꎮ «公
司行为准则»建议设立由董事会成员组成的专业委员会ꎬ对公司面临的最重

要问题进行初步审议ꎻ而«公司治理准则»则对专业委员会的组成提出了新的

要求(２􀆰 ８):审计委员会和薪酬委员会应由独立董事组成ꎻ薪酬委员会应该由

独立董事(非董事会主席)担任主席ꎻ专业委员会大多数成员应通过提名担任

独立董事ꎮ 另外ꎬ还有一些治理建议被转变成了治理准则ꎬ涉及董事会主席

(２􀆰 ５)(经合组织«公司治理准则»中没有)、董事会成员的权利和义务(２􀆰 ６)
以及董事会、董事会成员及其专业委员会促进“提升评价董事会活动质量”的
义务( ２􀆰 ９)ꎮ

第四ꎬ与经合组织的«公司治理准则»不同ꎬ俄罗斯的«公司治理准则»包
括公司董事会秘书职责的条款ꎮ 目前ꎬ这些条款组成了一个单独的小章节

(«公司治理准则»第三章)ꎬ它们部分基于俄 ２００２ 年«公司行为准则»的建

议(第五章)ꎬ其中具体规定了公司董事会秘书的工作目标(即与股东建立

有效的日常沟通渠道ꎬ协调公司在保护股东权益和便利董事会高效工作方

面的活动)ꎮ
第五ꎬ俄罗斯 ２０１４ 年«公司治理准则»设立了关于薪酬制度的单独章节

(第四章)ꎮ 而经合组织的«公司治理准则»只是简要地规定ꎬ公司董事会成

—３２—
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员、执行机构和其他主要管理人员的薪酬取决于他们对公司及其股东长期利

益的实际贡献ꎮ
第六ꎬ２０１４ 年«公司治理准则»更新了内部控制原则ꎬ建立了新的风险管

理准则(第五章)ꎮ ２００２ 年的«公司行为准则»将风险管理安排在内部控制程

序中ꎬ因此ꎬ专门的风险管理准则是空缺的ꎮ 事实上ꎬ制定专门的风险管理规

则是有其道理的ꎮ ２００８ 年发生的国际金融和经济危机表明ꎬ风险管理的缺失

是导致危机的重要因素ꎮ 但经合组织的«公司治理准则»对此则较少涉及ꎮ
第七ꎬ关于披露公司信息的规则和公司的信息政策ꎬ俄罗斯«公司行为准

则»和«公司治理准则»(第六章)没有具体说明公司应披露哪些活动的信息ꎮ
然而ꎬ«公司行为准则»和«公司治理准则»的建议部分包括了一份供披露的

信息清单ꎬ涉及公司资本结构的信息和公司的社会和生态责任的信息等ꎮ 比

较而言ꎬ经合组织的«公司治理准则»明确规定披露的信息应包括关于大股东

权利、表决权、与关联方的交易以及预期风险因素的信息ꎻ公司的网站是主要

的信息披露平台ꎮ 俄罗斯«公司行为准则»和«公司治理准则»关于保密和内

部信息的规则ꎬ在经合组织的«公司治理准则»中是没有的ꎬ但在其相关说明

中规定了提供信息的原则ꎮ
第八ꎬ２０１４ 年«公司治理准则»已将«公司行为准则»的一些建议转变成

了公司治理准则ꎮ 而最重要的转变是有关重大(实质性)公司业务的规定

(这些规定已从«公司行为准则»第六章的建议部分转变为«公司治理准则»
的第七章)ꎮ 在«公司治理准则»中ꎬ被视为重大(实质性)公司业务的活动是

指对公司的重组和接管以及导致公司注册资本大幅增加或减少的交易ꎮ «公
司治理准则»的一个创新之处还在于ꎬ公司股票的上市和退市都被归于上述

业务之中ꎮ 而经合组织的«公司治理准则»中没有关于重大(实质性)公司业

务的规定ꎮ
可见ꎬ２０１４ 年«公司治理准则»的主要特点在于它的模式变得更加紧凑

和方便ꎬ删除了与立法重复的多余条款ꎬ在更大程度上符合公司治理的国际

标准ꎬ并有利于公司治理实践中的合规操作ꎮ

三　 合规:俄罗斯上市公司对«公司治理准则»的遵循情况

俄罗斯«公司治理准则»通过的时间不长ꎬ由公司自愿遵守ꎬ但这并不意

味着这一问题不受关注:事实上ꎬ公司合规(遵守准则)受到各种机构的积极

监控和评价ꎮ
—４２—



Статьи на актуальные темы / 要文特约

在俄罗斯ꎬ公司以“遵守或解释”的方式遵守«公司治理准则»ꎬ大公司的

合规行为由俄罗斯联邦中央银行监控ꎮ 相应地ꎬ中央银行于 ２０１７ 年 ４ 月发

表了对俄罗斯上市公司治理实践的第一次审查报告ꎬ紧接着于 ２０１７ 年 １２ 月

２７ 日中央银行又发布了根据 ２０１６ 年 １２ 月进行的第二次审查作出的上市公

司合规报告①ꎮ
(一)遵守

分析表明ꎬ在俄罗斯公司实践中引入«公司治理准则»的效果是积极的ꎮ
例如ꎬ来自第一级报价清单(ＱＬ１)的 ６ 家公司遵守«公司治理准则»的水平和

对未遵守«公司治理准则»相关规定的解释质量提高了 ２０％ ꎮ 在第二级报价

清单(ＱＬ２)的公司中ꎬ也有 ４ 家公司宣布它们在过去一年中开始遵守超过一

半的«公司治理准则»条款ꎮ 还有一些公司希望进一步改进他们对«公司治

理准则»的遵守状况ꎮ
俄中央银行的研究结果表明ꎬ在中央银行的促进下ꎬ２０１６ 年俄罗斯上市

公司的合规(遵守«公司治理准则»)水平比 ２０１５ 年提高了 １１％ ꎮ
遵守«公司治理准则» 不足一半条款的公司所占比重从 ３６％ 降至

１１􀆰 ５％ ꎮ 在第一级报价清单中ꎬ该指标份额从 ２３％ 降至 ４％ ꎬ在第二级报价

清单中ꎬ遵守 ７５％ 以上 «公司治理准则» 条款的公司所占比重翻了一番

(见图 １、图 ２)ꎮ
俄中央银行根据 ２０１６ 年的审查结果得出的结论是:超过 ７５％的«公司治

理准则»条款得到 ３９􀆰 ７％的公司遵守ꎬ５０％ ~ ７５％的条款得到 ４７􀆰 ４％的公司

遵守ꎮ 在 ２０１６ 年的样本企业中ꎬ至少遵守了«公司治理准则»３４％的条款ꎮ
未遵守«公司治理准则»条款的公司比重从 １５％降至 ９％ ꎮ 其中ꎬ在第一

级报价清单中ꎬ这一比重从 １２％降至 ６％ ꎬ在第二级报价清单中ꎬ这一比重从

２４％降至 １５％ ꎮ
从完全遵守«公司治理准则»各章节条款和建议的情况来看ꎬ第三章(关

于公司董事会秘书)得到 ７７％ 公司的遵守ꎮ 其次是关于风险管理系统和内

部管理的第五章ꎬ有 ５５％的公司遵守了相关规定ꎮ 在 ２０１５ 年的审查中ꎬ上述

章节也得到了最好的遵守ꎬ但遵守这些章节的公司数量较少(分别为 ４５％
和 ４２％ )ꎮ

—５２—

① 在第二次审查中ꎬ俄罗斯联邦中央银行审查了第一级报价清单(ＱＬ１)上的 ４９ 家

公司和第二级报价清单(ＱＬ２)上的 ２９ 家公司ꎬ并提出了公司合规的建议ꎮ 另外ꎬ第一级

报价清单和第二级报价清单上各有 ３ 家公司没有提供可资审查评价的相关资料ꎮ
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图 １ ２０１５ 年俄罗斯大公司(样本企业)合规状况(％)
资料来源:Обзор практики корпоративного управления в российских публичных

акционерных обществах по итогам ２０１６ года􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｃｏｎｔｅｎｔ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｆｉｌｅ /
３３００１ / ｒｅｖｉｅｗ＿２７１２２０１７􀆰 ｐｄｆ

图 ２ ２０１６ 年俄罗斯大公司(样本企业)合规状况(％)
资料来源:同图 １ꎮ

遵守相关条款情况最复杂的一章是关于公司董事会的第二章ꎬ该章由 ３６
项条款组成ꎬ没有一家公司能够完全遵守这一章的所有条款ꎮ 实际上ꎬ由于

董事会成员对相关公司治理办法心存疑虑ꎬ使得这一章的执行变得相当复杂

(见表 １)ꎮ

—６２—
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表 １ ２０１６ 年完全遵守«公司治理准则»各章条款的公司所占比重

公司治理准则的章目
准则
款数

入第一级报价
清单的公司(％ )

入第二级报价
清单的公司(％ )

Ⅰ股东权利与股东行使权利的
条件平等

１３ ８ ３

Ⅱ公司董事会 ３６ ０ ０

Ⅲ公司董事会秘书 ２ ７８ ７６

Ⅳ公司董事会、执行机构和其他
　 主要管理人员的薪酬制度

１０ ８ ０

Ⅴ风险管理和内部控制系统 ６ ５５ ５５

Ⅵ公司信息披露及其信息政策 ７ ２４ ３

Ⅶ公司重大活动 ５ １２ ３

资料来源:同图 １ꎮ

审查还发现ꎬ在执行«公司治理准则»第一章关于股东权利和股东身份平

等的条款方面存在困难:只有８％的第一级报价清单公司完全遵守了这些条款ꎬ
只有 ３％的第二级报价清单公司完全遵守了这些条款ꎮ 特别是ꎬ在 ２０１５ 年的调

查中根本就没有完全遵守这些条款的公司ꎮ
总的来说ꎬ报告完全遵守了«公司治理准则»各章所有条款的公司数目在

增加ꎮ 问题在于ꎬ第二级报价清单上的公司在一定程度上减少了对其中三章

(薪酬制度、信息披露和公司重大活动)条款的执行ꎮ
公司最常遵守的 １０ 个«公司治理准则»条款相对集中且相当稳定ꎬ但遵守

这些条款的程度却大大提高ꎮ ２０１５ 年ꎬ所有公司报告完全遵守了 １ 项规定ꎬ即
应向股东提供可靠和有效的股权计算方法ꎬ并提供自由和方便地转让其股份的

途径(１􀆰 ４􀆰 １)ꎬ而到 ２０１６ 年ꎬ各公司则完全遵守了«公司治理准则»的 ７ 项规定ꎬ
包括因公司控制权的改变或其他事件而提前终止董事会成员的资格时ꎬ不支付

额外的款项或赔偿(４􀆰 ２􀆰 ３)ꎬ即如果公司执行机构成员或高级管理人员由公司

提前终止了其任职资格ꎬ而他们没有违规行为ꎬ公司向他们支付的补偿金额

(“金降落伞”)①不应该超过其固定年度薪金的两倍(４􀆰 ３􀆰 ３)ꎮ

—７２—

① “金降落伞”(Ｇｏｌｄｅｎ Ｐａｒａｃｈｕｔｅ)指的是雇用合同中按照公司控制权变动条款ꎬ对失

去工作的管理人员进行补偿的规定ꎮ 一般来说ꎬ员工被迫离职时(不是由于自身的工作原

因)可得到一笔补偿金ꎬ它能够促使管理层接受公司控制权变动ꎬ从而减少管理层与股东之

间因此产生的利益冲突以及管理层为抵制这种变动造成的交易成本ꎮ
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另外ꎬ有 ９７％ ~９９％的公司遵守了其他 ３ 个«公司治理准则»条款(１􀆰 １􀆰 １、
１􀆰 ３􀆰 １ 和 ３􀆰 １􀆰 ２)ꎮ 与 ２０１５ 年相比ꎬ８０％以上的公司充分遵守的条款数量有所增

加(见表 ２)ꎮ

表 ２ ２０１５ 年和 ２０１６ 年遵守最好的 １０ 款规定(％)

完全遵守

２０１５ 年 ２０１６ 年

１􀆰 ４􀆰 １ 企业应为股东提供可靠有效的股权登记方法ꎬ并保证他们可以
自由和不受阻碍地转让其拥有的股票

１００ １００

１􀆰 ２􀆰 ３ 公司不应损害现有股东的股利分配权 ９９ １００

２􀆰 ６􀆰 ２ 董事会成员的权利和义务在公司内部文件中应得到明确详细
的规定

９６ １００

２􀆰 ７􀆰 １ 建议根据需要同时考虑公司面临的任务举行董事会会议 ９３ １００

４􀆰 ２􀆰 ３ 由于公司控制结构变动或其他原因提前解除董事会成员的董
事资格时ꎬ公司不应向其提供任何货币或实物补偿

９９ １００

４􀆰 ３􀆰 ３ 如公司主动提前解雇执行机构或其他关键管理人员ꎬ如该机构
(人)没有采取不诚实行动ꎬ则公司须支付补偿金(“金降落伞”)ꎬ其
数额不应超过其固定年度薪金的两倍

９５ １００

５􀆰 ２􀆰 １ 建议公司创建一个独立的组织部门(内部审计部)或由一个独
立的第三方实体进行内部审计ꎮ 为确保内部审计部门的独立性ꎬ内
部审计部门应有单独的职能报告和行政报告ꎮ 在职能上ꎬ内部审计
部门应向董事会报告工作ꎻ在行政管理上ꎬ内部审计部门应直接向公
司总经理报告工作

８５ １００

１􀆰 ３􀆰 １ 公司应创造条件ꎬ使其治理机构和控制人员能够公平对待每一
位股东ꎬ特别是要排除大股东滥用权利伤害小股东的任何可能性

９６ ９９

１􀆰 １􀆰 １ 公司应为股东创造最有利的条件ꎬ使他们能够参加股东大会ꎬ
就大会议程上的问题采取知情基础上的立场ꎬ并为他们提供机会以
使他们能够协调行动并就正在讨论的问题发表意见

８７ ９９

３􀆰 １􀆰 ２ 公司董事会秘书应该充分地独立于公司的执行机构ꎬ并被赋予
必要的权利和资源ꎬ以便履行其职责

７０ ９７

资料来源:同图 １ꎮ

没有被遵守的 ９ 条规定中有 ７ 项与董事会有关ꎬ其中遵守得最差的条款

(７􀆰 ２􀆰 ２)是公司内部文件应该规定公司实施重大业务的规范和程序ꎬ只有

１９％的公司遵守了这一规定ꎮ
—８２—
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目前遵守最差的条款(仅仅被 ２１％ ~ ２２％ 的公司遵守)是:选举一名独

立董事为董事会主席ꎬ或从当选的独立董事中选出一名高级独立董事ꎬ以协

调独立董事的工作ꎬ并与董事会主席保持联系(２􀆰 ５􀆰 １)ꎻ公司利用公司股票

(基于公司股票的期权或其他金融衍生工具)实施执行机构成员和其他高级

管理人员的长期激励方案(４􀆰 ３􀆰 ２)(见表 ３)ꎮ

表 ３ ２０１５ 年和 ２０１６ 年遵守最差的 １０ 款规定(％)

完全遵守

２０１５ 年 ２０１６ 年

７􀆰 ２􀆰 ２ 与公司所采取的重大行动有关的规则和程序应在其内部文件
中列出

１７ １９

２􀆰 ５􀆰 １ 建议选举一名独立董事担任董事会主席ꎬ或在公司独立董事
中指定高级独立董事ꎬ负责协调独立董事的工作ꎬ并保持与董事会
主席的联络

１９ ２１

４􀆰 ３􀆰 ２ 建议股票在有组织市场交易的公司为公司执行机构的成员和
其他涉及公司股票(或期权、其他金融衍生工具等作为公司股份的
资产)的主要经理人制定长期激励计划

１９ ２２

１􀆰 １􀆰 ６ 由公司制定的股东大会程序应当为出席股东大会的所有人提
供平等机会ꎬ以表达他们的意见并提出他们感兴趣的问题

１７ ２４

２􀆰 ７􀆰 ４ 有关公司业务的最重要问题的决定应在董事会会议上以有效
的多数表决或所有当选的董事会成员的多数表决作出

２１ ２７

２􀆰 ９􀆰 ２ 董事会及其专业委员会、董事会成员的工作质量应定期进行
评估ꎬ至少每年一次ꎮ 为了对董事会的工作质量进行独立评估ꎬ建
议长期保留一个第三方实体(顾问)ꎬ至少每三年更换一次

２１ ３１

２􀆰 ９􀆰 １ 对董事会工作质量的评估应着眼于考察董事会、其专业委员
会和董事会成员的工作是否有效率、他们的工作是否符合公司的需
要ꎬ以使他们的工作更加集约ꎬ并能确定需要改进的领域

２１ ３１

２􀆰 ８􀆰 ２ 为了促进高效和透明的薪酬制度建设及其实践ꎬ建议成立一
个由独立董事组成的薪酬委员会ꎬ由一名不担任董事会主席的独立
董事担任其主席

１８ ３６

２􀆰 ８􀆰 １ 为了对公司财务和业务活动实施有效控制ꎬ建议成立一个由
独立董事组成的审计委员会

２１ ３８

２􀆰 ７􀆰 ３ 董事会会议的形式应依会议议程上所讨论问题的重要性而
定ꎮ 最重要的问题应在董事会成员亲自出席的会议上决定

３０ ４２

资料来源:同图 １ꎮ

—９２—
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总体看来ꎬ尽管俄罗斯公司合规的程度还不高ꎬ但与 ２０１５ 年的情况相

比ꎬ还是取得了一些进展ꎮ 例如ꎬ完全遵守条款 ７􀆰 ２􀆰 ２、２􀆰 ５􀆰 １ 和 ４􀆰 ３􀆰 ２ 的公

司增加了 ２％ ~３％ ꎮ 符合其余 ７ 项规定的公司数量增长了 １１􀆰 ４％ ꎮ
(二)解释

在俄罗斯公司治理机制中ꎬ“遵守或解释”是两种基本的合规办法ꎮ “解
释”就是未遵守«公司治理准则»的个别规定ꎬ但披露相关信息ꎬ解释不遵守

的原因ꎮ
俄罗斯中央银行的审查和分析认为ꎬ俄罗斯上市公司的解释质量比

较差ꎮ
统计表明ꎬ截至 ２０１６ 年年底ꎬ俄受审查公司的解释质量达到 ３９％ ꎬ与

２０１５ 年相比提高了 ４％ ꎮ 在第一级报价清单的公司中ꎬ解释质量从 ３８％提至

４５％ ꎬ在第二级报价清单中ꎬ这一水平从 ３３％ 降至 ３０％ ꎮ 需要指出的是ꎬ这
种下降有可能是因为第二级报价清单中公司的构成有了实质性的更新ꎬ第二

级报价清单中的许多新公司缺乏提供解释的经验ꎮ 因此ꎬ与 ２０１５ 年相比ꎬ只
有少数第二级报价清单中的公司设法提高了解释的质量ꎮ 审查发现ꎬ只有少

数公司对未遵守 «公司治理准则» 规则的原因作出高质量的解释 (超过

７５％ )ꎮ 解释质量需要升级的公司所占比重也有所增加ꎮ 在第一级报价清单

中ꎬ这一比重与 ２０１５ 年相比从 １８％增至 ２９％ ꎬ而在第二级报价清单中ꎬ这一

比重从 ７％增至 １７％ ꎮ 据估计ꎬ解释质量低于 １０％的公司数量减少了 ５０％ ꎬ
降至 ３ 家ꎮ

最集中的高质量解释(占受审查公司总数的 ３３％)是对未遵守«公司治理

准则»７􀆰 ２􀆰 １ 之原因的解释ꎮ 根据 ７􀆰 ２􀆰 １ 的规定ꎬ公司应披露关于实施重大(实
质性)公司业务的信息ꎬ并解释开展这类业务的原因及其期限和结果ꎮ 公司的

解释质量最低的 １０ 项条款中有 ５ 项涉及董事会工作的监管(２􀆰 ２􀆰 １、２􀆰 ３􀆰 ３ 等)
(见表 ４)ꎮ

表 ４　 　 　 　 　 解释未遵守«公司治理准则»的理由质量最好的 １０ 项条款(％)

准则条款 高质量
有待
改进

需要大幅
度改进

７􀆰 ２􀆰 １ 在披露有关重大公司行动的信息时ꎬ建议对此类
行动的原因、条件和后果作出解释

３３ １７ ５０

２􀆰 １􀆰 ２ 董事会应当制定公司活动的基本(长期)目标ꎬ评
价和批准公司的主要业绩指标和主要业务目标ꎬ并对公
司主要经营领域的战略和业务计划进行评估和批准

２５ １９ ５６

—０３—
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４􀆰 ２􀆰 １ 固定年薪应是董事会成员首选的货币报酬形式ꎮ
不应为其参加董事会或其委员会的个别会议单独支付
费用ꎮ 对于董事会成员ꎬ不宜使用任何形式的短期激励
或额外的奖励

２２ ２６ ５２

６􀆰 ３􀆰 １ 股东行使查阅公司文件和信息的权利ꎬ不应给股
东造成不合理的负担

２２ ７ ７１

２􀆰 ６􀆰 ４ 所有董事会成员都应有平等的机会查阅公司的文
件和信息ꎮ 应尽快向新当选的董事会成员提供关于公
司及其董事会工作的充分信息

２０ ２３ ５７

２􀆰 ７􀆰 ３ 董事会会议的形式应依会议议程上所讨论问题的
重要性而定ꎮ 最重要的问题应在董事会成员亲自出席
的会议上决定

２０ ２９ ５１

２􀆰 １􀆰 １ 由董事会任命和罢免执行机构的(成员)ꎬ包括与
其未能适当履行职责有关的决定ꎮ 董事会还应促使公
司执行机构按照核准的发展战略和公司的主要业务目
标行事

１９ ２７ ５４

５􀆰 ２􀆰 ２ 在进行内部审计时ꎬ建议评估内部控制制度和风
险管理制度的效率ꎬ以及评价公司治理和适用普遍接受
的内部审计标准的情况

１８ １８ ６４

２􀆰 １􀆰 ３ 由董事会制定建立公司风险管理和内部控制制度
的原则和方法

１８ ２７ ５５

７􀆰 １􀆰 １ 重大公司行为包括公司重组、收购其 ３０％ 或以上
的有表决权股份、公司参与重大交易、增加或减少其股
本、其股票上市和退市以及可能导致股东权利发生重大
变化或侵犯其利益的其他行动ꎮ 建议在公司章程中列
入属于重大公司行动类别的交易或其他行动的清单(识
别标准)ꎬ并在其中规定ꎬ关于任何此类行动的决定应属
于公司董事会的管辖范围

１８ ３１ ５１

资料来源:同图 １ꎮ

平均而言ꎬ有 ８８％的公司没有提供高质量的解释ꎮ
因此ꎬ与俄罗斯公司对«公司治理准则»的条款和建议的遵守在 ２０１６ 年

得到很大程度改善有所不同ꎬ解释未遵守个别治理规则的理由时ꎬ其解释的

质量仍有很大的改善余地(见表 ５)ꎮ 俄中央银行规定ꎬ上市公司有必要在解

释中明确说明公司普遍存在这种或那种情况的原因ꎻ有哪些因素可以证明这

一情况是合理的ꎻ这种情况是否符合公司的特殊情况、有利于公司的发展因

—１３—
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而可以接受? 公司采取或将要采取什么措施以减少因未能实施最佳公司治

理规范而可能导致的风险? 公司是否计划在一定的时限内采纳相关的公司

治理建议?

表 ５　 　 　 　 　 　 解释未遵守«公司治理准则»的理由质量最差的 １０ 项条款(％)

准则条款 高质量
有待

改进

需要大幅

度改进

２􀆰 ５􀆰 ２ 董事会主席应确保董事会会议在建设性气氛中举

行ꎬ并确保会议议程上的任何事项都得到自由讨论ꎮ 主

席还应监督董事会所做决定的执行情况

３ ３ ９４

２􀆰 ２􀆰 １ 董事会工作信息应当披露ꎬ并提供给股东 ０ ７ ９３

６􀆰 １􀆰 ２ 公司应披露有关其公司治理制度和实践中具体做

法的信息ꎬ包括遵守«公司治理准则»的原则和建议的详

细信息

９ ４ ８７

４􀆰 １􀆰 ４ 公司应该制定一项报销费用的政策ꎬ包括一份可

报销费用清单ꎬ并具体说明董事会成员、执行机构和公

司其他主要管理人员可享受的待遇

０ １５ ８５

２􀆰 ９􀆰 ２ 董事会及其委员会和董事会成员的工作质量应定

期进行评估ꎬ至少每年一次ꎮ 为了对董事会的工作质量

进行独立评估ꎬ建议定期保有一个第三方评估实体ꎬ该
实体至少每三年更换一次

９ ６ ８５

１􀆰 １􀆰 ５ 每一位股东都应该以一种直接和最方便的方式自

由地行使其投票权
８ ９ ８３

６􀆰 １􀆰 １ 公司的信息政策应该保证公司能够与股东、投资

者和其他利益相关者有效地交换信息
５ １３ ８２

２􀆰 ３􀆰 ３ 董事会的组成应当平衡ꎬ特别是在其成员的资

格、专门知识和商业技能方面ꎮ 董事会应得到股东的

信任

４ １４ ８２

４􀆰 １􀆰 ３ 公司的薪酬政策应该透明ꎬ以便确定董事会成

员、执行机构和公司其他主要管理人员的薪酬数额ꎬ并
对以上人员可得的所有类型的款项、福利和特权作出

规定

５ １４ ８１

２􀆰 ６􀆰 ３ 董事会成员应有足够的时间履行职责 ８ １１ ８１

资料来源:同图 １ꎮ

—２３—



Статьи на актуальные темы / 要文特约

(三)国有控股公司的合规状况

在俄罗斯ꎬ除中央银行外ꎬ１２ 家国家控股的股份制公司、“开放政府”①、
俄罗斯联邦政府下属的专家委员会和国际金融中心设立的工作组都在处理

引入«公司治理准则»的问题ꎮ
鉴于国家参与其活动的股份制公司的特殊性ꎬ自 ２０１４ 年以来ꎬ俄罗斯国

有资产管理署一直在监控国有控股的股份制公司实施«公司治理准则»的情

况ꎮ ２０１６ 年ꎬ该机构分析了 ２０ 家有国家参与其活动的股份制公司遵守«公
司治理准则»的条款和相关建议的年度报告后认为:总体而言ꎬ这些公司遵守

«公司治理准则»关键条款的合规水平达到 ９０％ ꎬ比 ２０１５ 年提高 １３％ ꎮ 遵守

最好的章节包括关于公司董事会秘书的第三章(１００％ )、关于股东权利的第

一章(９３％ )和关于董事会成员薪酬制度的第四章(９２％ )ꎮ 其余章节的遵守

程度也超过 ７０％ ②ꎮ
采用«公司治理准则»关键部分水平最高的是俄罗斯天然气工业股份公

司(１００％ )和俄罗斯航空公司(１００％ )ꎬ还有现代商船队股份公司(９７％ )和
俄罗斯石油公司(９５％ )ꎮ 与 ２０１５ 年相比ꎬ２０１６ 年采用«公司治理准则»进展

最快的是俄罗斯航空公司(从 ８１％ 提至 １００％ )、俄罗斯石油管道运输公司

(从 ５８％提至 ７４％ )和俄罗斯水电集团公司(从 ３８％提至 ６３％ )ꎮ

—３３—

①

②

“开放政府”是一种治理理念和治理方式ꎬ它认为公民有权查阅政府的文件和办

事程序ꎬ这样能进行有效的公共监督ꎮ “开放政府”一词起源于二战后的美国ꎬ目前ꎬ联邦

法院将这个词作为政府透明度的同义词ꎮ 经合组织的“开放政府”概念包括政府的整体

协调、公民参与和获取信息、预算透明度、廉正和打击腐败、利用技术和促进地方发展等

(ｈｔｔｐｓ: / / ｅｎ􀆰 ｗｉｋｉｐｅｄｉａ􀆰 ｏｒｇ / ｗｉｋｉ / Ｏｐｅｎ＿ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ)ꎮ 在俄罗斯ꎬ时任总统梅德韦杰夫于 ２０１２
年年初倡议建立了类似的机制ꎬ在中央和地方政府层级中运行ꎬ目的在于促进民众参政议

政ꎬ加强对当局的问责ꎬ促进反腐ꎬ解释政府决策等ꎮ 具体内容包括在互联网上公开信息ꎬ
允许民众对法案进行讨论并提出建议等ꎮ 在政府层面ꎬ俄设立了“开放政府”活动协调委员

会ꎬ负责协调联邦执行机构与民间社会、公共协会和工商界代表就“开放政府”机制的形成

和运作进行互动ꎬ同时由不管部部长米哈伊尔􀅰阿贝佐夫负责相关事项ꎮ 此外ꎬ俄政府办

公厅还成立了“开放政府”机制形成部ꎮ 在非政府层面ꎬ非营利基金论坛分析中心建立了

“开放政府”项目办公室ꎬ确定与政府的互动议程并对相关政府草案进行讨论ꎬ此外ꎬ还有专

家委员会对相关机制及结果进行评估(Ｎ􀆰 Ｓ􀆰 Ｖｉｎｏｇｒａｄｏｖａꎬ０􀆰 Ａ􀆰 Ｍｏｉｓｅｅｖａ:Ｏｐｅｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ａｎｄ "Ｅ􀅰Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ" ｉｎ ＲｕｓｓｉａꎻＳｏｃｉｏｌｏｇｙ ＳｔｕｄｙꎬＩａｎｕａｒｙ ２０１５ꎬＶｏ１􀆰 ５ꎬＮｏ􀆰 １ꎬｐｐ􀆰 ２９ －３８)ꎮ

Ｔｈｅ Ｍｉｎｕｔｅｓ Ｎｏ􀆰 ４ ｏｆ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２１ꎬ２０１７ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｅｅｔｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｕｎｄｅｒ
ｔｈｅ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｃｏｎｏｍｙ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｒｕ /
ｗｐｓ / ｗｃｍ / ｃｏｎｎｅｃｔ / ｃ６ｂ９ｅｅｅ６ － ３６５ｅ － ４０２２ － ａｃ８５ － ｅｅｃａ２２ｄ７ｅ１２ａ / ４􀆰 ｐｄｆ? ＭＯＤ ＝ ＡＪＰＥＲＥＳ
＆ＣＡＣＨＥＩＤ ＝ ｃ６ｂ９ｅｅｅ６ － ３６５ｅ － ４０２２ － ａｃ８５ － ｅｅｃａ２２ｄ７ｅ１２ａ
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虽然俄罗斯国有资产管理署没有分析不遵守«公司治理准则»条款的原

因ꎬ但“开放政府”、俄罗斯联邦政府下属的专家委员会和国际金融中心的工

作组每年定期对上述 １２ 家有国家参与的股份制公司采用«公司治理准则»１３
条主要建议的情况进行监测ꎬ这些建议涉及提高董事会的效率及其在公司治

理中的作用ꎮ 它们是:禁止准库存股投票①ꎻ以董事会所有成员的简单多数

作出决定ꎻ由董事会“在实践中”处理的问题ꎻ与董事会成员利益冲突有关的

问题ꎻ董事会成员查阅公司和受公司控制的法律实体的文件和信息的权利ꎻ
公司董事会关于该公司所属立法实体董事会和其总经理的权利ꎻ公司董事会

关于该公司所属法人实体运行的权利ꎻ公司董事会关于控制公司管理层的权

利ꎻ由独立董事组成董事会审计委员会ꎻ反腐败政策ꎬ“热线”ꎻ内部审计ꎻ风险

管理部门ꎻ正规化的风险管理体系②(见表 ６)ꎮ

表 ６ 俄罗斯大公司全面引入«公司治理准则»优先建议的评级

公司
“俄电信”
Ｒｏｓｔｅｌｅｋｏｍ

“埃罗莎”
ＡＬＲＯＳＡ

“外经银行”
ＶＴＢ

“俄航空”
Ａｅｒｏｆｌｏｔ

“俄电力”
Ｒｏｓｓｅｔｉ

“俄管道”
Ｔｒａｎｓｎｅｆｔ

已执行
建议的
数量

１１ / １３ ９ / １３ ９ / １３ ８ / １３ ８ / １３ ８ / １３

公司
“俄石油”
Ｒｏｓｎｅｆｔ

“俄水电”
ＲｕｓＧｉｄｒｏ

“俄电网”
ＦＳＫ ＵＥＳ

“俄气”
Ｇａｚｐｒｏｍ

“俄铁”
ＲＺｈＤ

“现代商船”
Ｓｏｖｋｏｍｆｌｏｔ

已执行
建议的
数量

６ / １３ ６ / １２ ５ / １３ ３ / １３ ２ / １２ ２ / １２

资料来源:Ｔｈｅ Ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ Ｏｕｔｐｕｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｂｙ ｔｈｅ Ｏｐｅｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔꎬｔｈｅ Ｅｘｐｅｒｔ
Ｃｏｕｎｃｉｌ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｅｓｔａｂｌｉｓｈ￣
ｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１７􀆰 转引自盖达尔经济政策研究
所"Ｒｕｓｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ２０１７ꎬＴｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｏｕｔｌｏｏｋｓ" ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｅｐ􀆰 ｒｕ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｔｃｉｉ / ｐｕｂ￣
ｌｉｃａｔｉｏｎ / ８３４３􀆰 ｈｔｍｌ

在过去几年中ꎬ有国家参与的俄罗斯公司的治理已开始普遍达到较高的

—４３—

①

②

库存股( ｔｒｅａｓｕｒｙ ｓｔｏｃｋ)是用来核算企业收购的尚未转让或注销的该公司股份金

额ꎬ是权益类科目ꎮ 它的特性和未发行的股票类似ꎬ没有投票权或是分配股利的权利ꎬ而
公司解散时也不能变现ꎮ 所谓准库存股(ｑｕａｓｉ － ｔｒｅａｓｕｒｙ ｓｈａｒｅｓ)就是公司(甲)控股的法

人实体(乙)所持有的公司(甲)的股份ꎮ
Ｔｈｅ Ｏｐｅｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔꎬｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｌｅｖｅｌ ａｔ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ Ｓｔａｔｅ Ｐａｒ￣

ｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ Ｓｔａｒｔｅｄ ｔｏ Ｍｅｅｔ Ｈｉｇｈｅｒ Ｓｔａｎｄａｒｄｓꎬ ｂｕｔ Ｓｏｍｅ Ｓｙｓｔｅｍ － Ｂａｓｅｄ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ Ｓｔｉｌｌ Ｅｘｉｓｔ
(１４􀆰 １１􀆰 １７)ꎬｈｔｔｐ: / / ｏｐｅｎ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｒｕ / ｅｖｅｎｔｓ / ５５１６４６７ / ? ｓｐｈｒａｓｅ＿ｉｄ ＝ ２３６２７０



Статьи на актуальные темы / 要文特约

标准ꎬ但在大多数公司中ꎬ一些具体建议还没有得到充分执行ꎮ 此外ꎬ还有一

些公司曾经遵守了这些建议ꎬ但又出现了不遵守的情况ꎮ 根据调查的结果ꎬ
俄罗斯电信公司(Ｒｏｓｔｅｌｅｋｏｍ)在执行建议方面比其他机构更有效ꎮ 该公司本

来有一个符合«公司治理准则»要求的风险管理系统ꎬ并引入了内部审计和其

他若干措施来加强董事会的作用ꎬ以便更加符合«公司治理准则»的要求ꎮ 然

而ꎬ该公司却违反了禁止准库存股投票的建议ꎮ 尽管俄罗斯天然气工业股份

公司设立了一个特殊的风险管理部门ꎬ但该公司没有遵守关于提高董事会作

用和效率的建议以及那些涉及禁止准库存股投票、内部审计和风险管理系统

的建议ꎬ但根据国有资产管理署的数据ꎬ该公司已经完全(１００％ )引入了«公
司治理准则»的关键部分ꎮ 相反ꎬ俄罗斯铁路公司(Ｒｕｓｓｉａｎ ＲａｉｌｗａｙｓꎬＲＺｈＤ)
尽管在评级中排名倒数第二位ꎬ但却根据专家的建议准备了一份公司章程的

修改草案ꎬ考虑强化有关董事会的条款ꎬ以便实质性改善公司的治理状况及

评级排位ꎮ

四　 评价和国际比较

(一)评价

１􀆰 俄罗斯国内机构的评价

俄罗斯中央银行和其他一些机构相当肯定地评价了俄罗斯公司遵守«公
司治理准则»的态度和实践达到的水准ꎮ

首先ꎬ俄中央银行认为俄罗斯现行的«公司治理准则»是一份高质量的文

件ꎬ其模式和内容符合包括经合组织«公司治理准则»在内的全球公司治理标

准ꎮ 就准则的文本来说ꎬ俄罗斯«公司治理准则»并不比其他国家的公司治理

准则差ꎬ在某些方面甚至更好ꎮ 例如ꎬ俄«公司治理准则»的第二部分具有咨

询建议性质ꎬ而不是注解的性质ꎻ它也给出了独立董事的定义ꎬ并就薪酬制度

等单独列出一章ꎮ 就其模式和内容来看ꎬ俄罗斯公司对«公司治理准则»中规

定和建议的遵守是自愿的ꎬ是基于公司吸引投资者的意愿ꎮ 为此ꎬ俄«公司治

理准则»设计了“遵守或解释”这样一种有一定回旋余地的合规模式ꎬ股票公

开交易的股份制公司遵守规范和解释未遵守这些规范的理由都被认为是合

规的适当方法ꎮ
其次ꎬ俄罗斯已经为上市公司合规创造了必要的条件:制度和监管机构ꎮ

俄中央银行 ２０１４ 年关于股票证券发行人信息披露的有关规定明确要求实施

«公司治理准则»ꎮ 此外ꎬ为了将公司的股票列入第一级报价清单ꎬ莫斯科证

—５３—
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券交易所上市规则要求从 ２０１５ 年起披露公司的有关信息ꎬ并解释公司不遵守

«公司治理准则»关于公司董事会秘书的建议之理由(第 ２􀆰 １８ 条)ꎮ
俄中央银行是监督公司遵守«公司治理准则»情况的权威机构ꎬ并对

公司未遵守«公司治理准则»作出的解释进行评估ꎮ 从执行的情况来看ꎬ
俄中央银行很好地履行了相关的职责:制定了相关的监管文件ꎬ与公司

互动ꎬ开展解释性工作ꎬ并编写和发布了内容丰富的报告ꎮ 俄罗斯联邦

国有资产管理署、“开放政府” 、俄罗斯联邦政府下属的专家委员会和国

际金融中心工作组等组织也参与了处理某些俄罗斯公司采用«公司治理

准则»的问题ꎮ
最后ꎬ上市公司的合规状况是积极的ꎮ 根据各公司披露的信息ꎬ俄中央

银行对俄罗斯上市公司遵守«公司治理准则»的平均水平进行了积极的、肯定

性评估ꎮ ２０１６ 年ꎬ６９％的«公司治理准则»条款被遵守ꎬ比 ２０１５ 年增加 １１％ ꎮ
２０１７ 年的合规水平仍有所提高ꎮ 根据俄罗斯联邦国有资产管理署的评估ꎬ在
２０ 家由国家控制的股份制公司中ꎬ这一合规水平平均达到 ９０％ ꎮ 包括俄中

央银行在内的机构都认为ꎬ俄罗斯上市公司遵守有关董事会的准则的情况最

差ꎮ 俄罗斯公司对未遵守«公司治理准则»条款所作解释的质量水平并没有

实质上的变化ꎬ在 ２０１６ 年仅达到 ３９％ ꎮ
２􀆰 第三方机构的评价

与俄罗斯中央银行等机构的评估不同ꎬ一些相对超脱的第三方机构对俄

罗斯公司的合规情况作出的评价比较消极ꎮ
欧洲复兴开发银行指出ꎬ在 １０ 家俄罗斯大型上市公司中ꎬ只有 ５ 家披露

了遵守«公司治理准则»的信息ꎬ此外ꎬ大多数对未遵守准则条款作出的解释

都没有提到目前公司治理实践的具体状况ꎻ在俄罗斯的司法实践中也没有提

及«公司治理准则»是公司权利和义务的来源①ꎮ
德勤独联体地区分部(ｔｈｅ Ｄｅｌｏｉｔｔｅ ＣＩＳ)公司治理中心(以下简称“德勤中

心”)也认为ꎬ自 ２０１２ 年以来ꎬ俄罗斯的公司治理状况没有发生任何变化ꎮ
“德勤中心”２０１５ 年的一项相关研究包括了 １２０ 家俄罗斯样本公司ꎬ这些公

司的普通股在莫斯科证券交易所(９９ 家公司)上市ꎬ并在伦敦证交所、纽约证

交所和纳斯达克(２１ 家公司)上市ꎮ 值得注意的是ꎬ１２０ 家样本公司中的

２２％来自能源部门ꎬ１０％来自石油和天然气行业ꎬ８％来自银行业ꎮ 政府直接

—６３—

① ＥＢＲＤꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ｒｕｓｓｉａｎ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｅｐｏｒｔ
(Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１７)ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｅｂｒｄ􀆰 ｃｏｍ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｏｇｃ / ｒｕｓｓｉａ􀆰 ｐｄｆ
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或间接控制 ３４ 家公司ꎬ虽然比 ２０１２ 年减少了 ３ 家ꎬ但国家在这些公司的平

均参与值却上升了 ７％ ꎬ达到 ７０％ ꎮ
“德勤中心”还认为ꎬ受西方制裁和油价下跌的影响ꎬ外国投资者对俄罗

斯的上市公司缺乏兴趣ꎬ俄罗斯公司在最佳公司治理实践方面的合规程度没

有明显提高ꎮ 此外ꎬ２０１６ 年以来ꎬ新的上市规则和“遵守或解释”的准则没有

完全得到实施ꎬ同时ꎬ在莫斯科证券交易所为公司治理水平较高的公司设立

溢价上市的项目安排也被冻结ꎮ
关于董事会的组成ꎬ“德勤中心”指出ꎬ俄罗斯公司董事会中独立董事人

数不足ꎻ独立董事分别占国有公司和私有公司董事会全部席位的 ２７％ 和

３２％ ꎬ而在«公司治理准则»中ꎬ相应的条款建议至少 １ / ３ 的当选董事会成员

应该是独立董事ꎮ 很大程度上ꎬ２０１４ ~ ２０１５ 年政府任命高级官员进入国有企

业董事会的做法导致了独立董事人数不足ꎬ与 ２０１２ 年相比ꎬ董事会中这类官

员的比重大幅上升ꎬ达到 ２１％ ꎮ
此外ꎬ所有被调查的俄罗斯公司都缺少高效的独立董事ꎮ 一方面ꎬ独立

董事候选人的范围受到«公司治理准则»对独立性概念的严格要求的限制

(要求与公司股东没有关系ꎬ包括亲属关系ꎻ在当选董事会成员之前一年内没

有从事公务员工作等)ꎮ 另一方面ꎬ俄罗斯公司的所有权(股权)特别集中ꎬ
大股权组合的平均规模达 ５７􀆰 ６％ ꎬ这与小股东提名独立董事的正常情况大为

不同ꎮ
从积极方面看ꎬ６１％的样本公司有外籍董事会成员ꎬ他们分别占国有和

私有公司席位的 ３０％和 ７２％ ꎬ这是一个相当高的指标ꎮ
关于俄罗斯大公司设立董事会的专业委员会ꎬ根据“德勤中心”在 ２０１２

年和 ２０１５ 年进行的两项研究的数据ꎬ设立这样的专业委员会的公司数目有

所减少(见表 ７)ꎮ

表 ７ 俄罗斯大公司设立董事会各专业委员会的比重及变化(％)

年份 ２０１５ 年 ２０１２ 年

审计委员会 ９５ ９８

薪酬和任命委员会 ６４ ８８

薪酬委员会 １８ —

提名委员会 １３ —

战略委员会 ５３ ４３

风险管理委员会 ９ ８

—７３—
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道德委员会或道德 /公司治理委员会 ３ １３

公司治理委员会 ８ —

资料来源:Ｔｈｅ Ｄｅｌｏｉｔｔｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄａｔａ ｆｏｒ ２０１２ ａｎｄ ２０１５􀆰 转引自盖达尔经济政策研究

所"Ｒｕｓｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ２０１７ꎬＴｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｏｕｔｌｏｏｋｓ" ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｅｐ􀆰 ｒｕ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｔｃｉｉ / ｐｕｂ￣
ｌｉｃａｔｉｏｎ / ８３４３􀆰 ｈｔｍｌ

按照«公司治理准则»的规定ꎬ审计委员会应由独立董事组成ꎬ然而ꎬ在
１１１ 家设立了审计委员会的公司中ꎬ只有 ２３％的公司的审计委员会按这个规

定成立并披露了其组成情况ꎮ 在 ４７％ 的审计委员会中ꎬ多数成员是独立董

事ꎬ而在 １９％的审计委员会中ꎬ根本没有独立董事ꎮ 在样本公司的审计委员

会中ꎬ独立董事平均占 ５１％ ꎮ 特别是ꎬ还有 ２５％的公司在薪酬和任命委员会

方面也没有独立董事ꎮ
根据«公司治理准则»的规定ꎬ董事会主席应当由独立董事担任ꎬ或董事

会必须从独立董事中指定高级独立董事ꎮ 但只有 ２７％ 的公司遵守了这一规

定ꎮ 更具体地说ꎬ只有 １３％的董事会由独立董事任主席ꎬ１８％的董事会指定

了一名高级独立董事ꎮ
尽管«公司治理准则»提出了明确的建议ꎬ但只有 ２２％ 的公司报告了董

事会对公司活动的自我评价(１６％ )或外部评估(６％ )ꎮ
根据«公司治理准则»ꎬ准库存股在公司股东大会上不能投票ꎬ但这种股

权还是存在于 ２８％的公司中ꎬ它们平均占相关公司市值的 ７％ ①ꎮ
(二)国际比较

在不同的国家ꎬ公司遵守«公司治理准则»的合规水平有很大的不同ꎮ 有

资料显示ꎬ比利时、西班牙、意大利、荷兰和德国超过 ９０％ ꎬ而中欧和东欧国家

的比重要低得多②ꎮ 其中ꎬ德国可以作为评价俄罗斯上市公司治理水平和合

规程度的一个参照ꎮ
２０１５ 年ꎬ德国联邦政府的公司治理委员会修订了«德国公司治理准则»

—８３—

①

②

Ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｐａｔｔｅｒｎ ａｔ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｐｕｂｌｉｃｌｙ Ｔｒａｄｅｄ ＣｏｍｐａｎｉｅｓꎬＲｅｓｅａｒｃｈ ｂｙ
ｔｈｅ Ｄｅｌｏｉｔｔｅ ＣＩＳ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｃｅｎｔｅｒꎬ２０１５ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ２􀆰 ｄｅｌｏｉｔｔｅ􀆰 ｃｏｍ / ｃｏｎｔｅｎｔ / ｄａｍ / Ｄｅ￣
ｌｏｉｔｔｅ / ｒｕ / Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ａｂｏｕｔｄｅｌｏｉｔｔｅ / ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅ / ｃｏｒｐｏｒａｔｅ － ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ － ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ － ｏｆ －
ｐｕｂｌｉｃ － ｒｕｓｓｉａｎ － ｃｏｍｐａｎｉｅｓ － ｒｕｓ􀆰 ｐｄｆꎬＴｈｅ Ｄｅｌｏｉｔｔｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄａｔａ ｆｏｒ ２０１２ ａｎｄ ２０１５􀆰

Ｈａｒｐｅｒ ＨｏꎬＶｉｒｇｉｎｉａ Ｅ􀆰 ꎬＣｏｍｐｌｙ ｏｒ Ｅｘｐｌａｉｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ Ｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ
(Ｊｕｌｙ １５ꎬ２０１７)ꎬ２１ Ｌｅｗｉｓ ＆ Ｃｌａｒｋ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ(２０１７)ꎬｐ􀆰 ３２０􀆰 转引自盖达尔经济政策研究

所" Ｒｕｓｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ２０１７ꎬＴｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｏｕｔｌｏｏｋｓ" ꎬｈｔｔｐｓ: / / / ｗｗｗ􀆰 ｉｅｐ􀆰 ｒｕ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｔｃｉｉ /
ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ８３４３􀆰 ｈｔｍｌ
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(Ｄｅｕｔｓｃｈｅｒ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｋｏｄｅｘꎬｄｃｇｋ)ꎮ 新的公司治理准则包括上市公司的治理

和监管规范以及公认的良好和负责任的治理标准ꎮ 该准则的治理追求是使

德国公司治理制度更加透明和清晰ꎬ以此提升国外和国内投资者、客户、雇员

和公众对德国上市公司监管和治理的信心ꎮ
２０１７ 年 ３ 月底ꎬ所有在 ＤＡＸ 和 ＭＤＡＸ① 上市的公司都发表了关于合规

的声明ꎬ平均而言ꎬ９６􀆰 ４％的大型上市公司都有«德国公司治理准则»规定必

须解释的未遵守事项ꎬ有一些公司表示 １００％遵守了准则ꎻ但也有 ８％的公司

至少没有遵守«德国公司治理准则»１ / １０ 的建议ꎮ 与 ２０１６ 年相比ꎬ２０１７ 年

ＤＡＸ 的上市公司的合规水平没有变化ꎬ而 ＭＤＡＸ 的上市公司的合规水平增

长了 ０􀆰 ４％ ꎮ 值得注意的是ꎬ只有 ７％ 的公司解释了可以不解释但鼓励解释

的未遵守某些准则条款的原因②ꎮ
没有得到遵守的«德国公司治理准则»主要是有关董事会、监事会和透明

度的规范ꎮ 特别是ꎬ一些公司没有遵守以下方面的建议:董事会成员薪酬的

上限ꎻ解雇人员福利的上限ꎻ通过«德国公司治理准则»提供的表格披露监事

会成员薪酬的数额ꎻ监事会的组成和目标ꎻ董事的薪酬等ꎮ
关于监事会构成的条款遵守程度最低(５６％ )ꎮ 在董事会目标的设定方

面也有类似的情况ꎮ 关于董事会成员薪酬模式的条款在未遵守规定方面排

名第二位(只有 ６０％ )ꎮ 通过«德国公司治理准则»提供的表格披露董事会成

员薪酬的条款合规率不到 ９０％ ꎬ但大公司展示了更高水平的合规性ꎮ
值得注意的是ꎬ约 ３ / ４ 的 ＤＡＸ(德国)上市公司在“监督和控制”、“透明

度”和“股权稀释”指标上达到了最高的合规水平ꎬ在“激励计划”方面合规性

较低ꎮ 只有一半的 ＭＤＡＸ 上市公司在以上四个指标上都达到了最佳的合规

—９３—

①

②

德国 ＤＡＸ 指数(德语:Ｄｅｒ Ｄａｘꎬ最早来源于 Ｄｅｕｔｓｃｈｅｒ Ａｋｔｉｅｎｉｎｄｅｘ)是德国重要的

股票指数ꎮ 这是由德意志交易所集团(Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂöｒｓｅ Ｇｒｏｕｐ)推出的一个蓝筹股指数ꎮ 该

指数包含 ３０ 家主要的德国公司ꎮ ＤＡＸ 指数是全欧洲与英国伦敦金融时报 １００ 指数齐名

的重要证券指数ꎬ也是世界证券市场中的重要指数之一ꎮ ＤＡＸ 是德国股市 ３０ 只权重股

票加权平均计算的指数ꎬ算法与中国的 Ａ 股一样ꎬ类似于中国的上证 ５０ꎮ ＭＤＡＸ 也是德

国重要的股票指数ꎬ在 ＤＡＸ ３０ 支权重股的基础上又加入其他股票ꎬ所以 ＭＤＡＸ 相当于中

国的上证指数ꎮ
Ｂｅｙｅｎｂａｃｈ Ｊ􀆰 ꎬＲａｐｐ Ｍ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬＳｔｒｅｎｇｅｒ Ｃ􀆰 ꎬＷｏｌｆｆ Ｍ􀆰 Ｃｏｄｅ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ Ｓｔｕｄｙ ２０１７ － Ａ￣

ｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎｓｏｆ Ｃｏｎｆｏｒｍｉｔｙ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｇｅｒｍａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｃｏｄｅ(Ｖｅｒｓｉｏｎ
Ｍａｙ ２０１５)(Ｊｕｎｅ ２７ꎬ２０１７)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ２９９３２６２􀆰 转引自盖达尔经济政策

研究所" Ｒｕｓｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ２０１７ꎬＴｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｏｕｔｌｏｏｋｓ" ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｅｐ􀆰 ｒｕ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｔ￣
ｃｉｉ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ８３４３􀆰 ｈｔｍｌ
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水平ꎮ “股权稀释”指标的变化很大:２０１７ 年的最低估值与 ２０１６ 年相比从

６７％降至 ５０％ ꎮ 近 ３０％的 ＤＡＸ 上市公司对“激励计划”指标的遵守程度低

于 ８５％ ꎮ
另外ꎬ欧洲复兴开发银行在 ２０１６ 年发布一项报告显示ꎬ对相关国家公司

治理体系的状况及其各个组成部分、公司治理制度的优缺点以及在 ３３ 个国

家进一步进行公司治理改革的必要性做了评估ꎮ 根据这个估计ꎬ波兰、斯洛

文尼亚、克罗地亚、爱沙尼亚、立陶宛和拉脱维亚等国实施了以“遵守或解释”
为特征的中等强度的公司治理准则ꎬ相比之下ꎬ俄罗斯是这 ３３ 个国家中公司

治理水平相对较高的(见表 ８)ꎮ

表 ８ ３３ 个国家公司治理准则评级

国家 等级 国家 等级 等级说明

阿塞拜疆 ２ 马其顿 ２

阿尔巴尼亚 ２ ~ ３ 摩洛哥 ２

亚美尼亚 ３ 摩尔多瓦 ２

白俄罗斯 ２ 蒙古国 ２

保加利亚 ２ 波兰 ４

波黑 ２ 俄罗斯 ４

匈牙利 ３ 罗马尼亚 ３

希腊 ３ 塞尔维亚 ２ ~ ３

格鲁吉亚 ２ 斯洛伐克 ３

埃及 ２ ~ ３ 斯洛文尼亚 ４

约旦 ２ 塔吉克斯坦 ２

哈萨克斯坦 ２ 突尼斯 ２

塞浦路斯 ３ 土耳其 ３

吉尔吉斯斯坦 ２ 乌克兰 ２

拉脱维亚 ３ ~ ４ 克罗地亚 ４

立陶宛 ３ ~ ４ 黑山 ２

爱沙尼亚 ４ ~ ５

　 　 “５”———强或非常
强:公司治理准则与公
司治理目的和最佳实践
规范相一致ꎮ

“ ４ ”———中 等 强
度:公司治理准则的绝
大部分符合公司治理的
目的ꎬ但需要在某些方
面做进一步的改革ꎮ

“ ３ ”———很 好: 公
司治理准则代表了一些
良好治理实践规范ꎬ但
有一些关键问题需要重
新评估ꎬ公司治理准则
整体上需要改革ꎮ

“ ２ ”———弱: 公 司
治理准则可能代表了一
些良好的治理实践ꎬ但
需要从总体上修改ꎮ

“ １ ”———很 弱: 公
司治理准则本身存在巨
大风险ꎬ需要进行认真
彻底的改革ꎮ

资料来源:该表基于欧洲复兴开发银行的相关报告制作ꎮ 转引自盖达尔经济政策研

究所" Ｒｕｓｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ２０１７ꎬＴｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｏｕｔｌｏｏｋｓ" ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｅｐ􀆰 ｒｕ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｋａｔｃｉｉ /
ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ８３４３􀆰 ｈｔｍｌ

在这 ３３ 个国家中ꎬ爱沙尼亚的金融监管局( ＦＳＡ)和塔林证券交易所

—０４—
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(Ｔｓｅ)于 ２００５ 年制定的«爱沙尼亚公司治理准则»(目前正在修订)文本相当

完整ꎬ执行得也非常好ꎮ 有 １０ 家大型全国性上市公司都在其网站和年度报

告中发表公司治理声明ꎮ 对未执行守则条款的解释也都有充分的理由ꎬ并提

供了充分的信息ꎮ 但大多数上市公司没有遵守关于电子投票和披露董事会

成员薪酬的建议ꎮ 爱沙尼亚的问题在于ꎬ准则没有涉及董事会的组织形式、
对董事会的评估、道德规范、董事资格、内部控制等关键问题ꎮ 这在一定程度

上解释了高合规程度的原因ꎮ 总的来说ꎬ爱沙尼亚金融监管局通过定期发表

详细报告ꎬ评估和促进上市公司的运作和披露信息的进展情况ꎬ有效地促进

了公司治理的合规化ꎮ
波兰、斯洛文尼亚和克罗地亚的«公司治理准则»得到了全面和良好的

执行ꎮ
波兰最大的 １０ 家上市公司报告了它们遵守国家«公司治理准则»的情

况ꎬ其中 ９ 家公司在不遵守准则个别规定的情况下提供了解释ꎮ 总体而言ꎬ
公司没有遵守«公司治理准则»的 １ ~ ３ 条规定ꎬ但大多数解释都提供了丰富

的信息ꎮ 不过ꎬ随着公司规模的缩小ꎬ合规的质量正在下降ꎮ 华沙证券交易

所是负责促进公司遵守波兰«公司治理准则»的机构ꎮ
斯洛文尼亚 １０ 家最大的上市公司中ꎬ有 ９ 家在其年度报告中说明了基

于“遵守或解释”模式的对«公司治理准则»的遵守情况ꎮ 其中有两家公司各

自任命了一名高管来监督公司遵守准则的情况ꎮ 在过去的几年中ꎬ斯洛文尼

亚公司的合规水平有所提高ꎮ 然而ꎬ年度报告中表达的合规水平可能有所夸

大ꎬ一些公司对«公司治理准则»条款的解释也有问题ꎮ 此外ꎬ一些公司对未

遵守准则条款的解释也缺乏具体的论据ꎮ
克罗地亚最大的 １０ 家上市公司发表了关于它们遵守国家«公司治理准

则»的声明ꎬ但是ꎬ关于未遵守«公司治理准则»的有些解释并不合理ꎮ 同时ꎬ
克罗地亚金融监管局和萨格勒布证券交易所对公司提供的解释没有进行适

当的管理和评价ꎮ
一个共同特点是ꎬ上述国家的法院很少或从未将«公司治理准则»作为公

司权利和义务的来源ꎮ 俄罗斯也是这样ꎮ
在拉脱维亚和立陶宛ꎬ公司对不遵守«公司治理准则»条款的解释往往缺

乏信息ꎮ 另外ꎬ一个很大的问题是缺乏有效的监控机制来监测公司合规的

情况ꎮ
根据“遵守或解释”模式制定良好的«公司治理准则»的国家还有匈牙

利、希腊、塞浦路斯、罗马尼亚、斯洛伐克、塞尔维亚和土耳其ꎮ 上述绝大部分

—１４—
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国家都是欧盟的成员国或准成员国ꎮ
在匈牙利ꎬ国家的立法和布达佩斯证券交易所的上市规则都规定上市公

司有义务报告对«公司治理准则»的遵守情况ꎬ并要求解释未遵守准则规定的

原因ꎮ 匈牙利 １０ 家大公司都在其网站上发布合规声明ꎬ大多数声明表明他

们的合规程度相当高ꎬ但对未遵守规范的解释往往是形式化的ꎬ缺乏有价值

的信息ꎮ 此外ꎬ«公司治理准则»有一个相当复杂的模式:规定分为建议、提议

和解释ꎮ 同时ꎬ有些条款也不符合最新的立法修订和最佳公司治理实践范

例ꎮ 更重要的是不清楚哪个机构负责监管公司的合规行为ꎮ
这一组的其他国家情况大致类似ꎬ但也有一些差异ꎮ 例如ꎬ希腊的公司

对“遵守或解释”模式的实践是:至少有 １ / ３ 的上市公司自行制定了自己的

«公司治理准则»ꎬ并就遵守准则的情况提供了说明ꎮ 但这不是有权威和有效

率的做法ꎮ
在土耳其的«公司治理准则»中ꎬ有关独立董事、委员会和董事会主席与

首席执行董事之间职责分离的规定对上市公司是强制性的ꎮ 其他规定的履

行是以“遵守或解释”的方式为基础的ꎮ 然而ꎬ无论是在违反强制性规定的情

况下ꎬ还是在违反非强制性规范的情况下ꎬ都不一定要施加惩罚ꎮ 这种治理

力度比较薄弱ꎮ
在保加利亚、马其顿、黑山、波黑和摩尔多瓦都可以看到基于“遵守或解

释”模式的薄弱的«公司治理准则»ꎮ 这些国家«公司治理准则»的特点是内

容薄弱ꎻ只有少数公司遵守«公司治理准则»ꎻ对未遵守«公司治理准则»规定

的解释很少ꎻ缺乏必要的信息ꎻ对公司的合规行为缺乏适当的监管ꎮ
在公司治理薄弱的其他国家ꎬ遵守«公司治理准则»是自愿的(白俄罗

斯、哈萨克斯坦、蒙古国、突尼斯、乌克兰及其他国家)ꎬ从公司遵守准则的程

度来看ꎬ阿塞拜疆、格鲁吉亚、埃及、约旦和摩洛哥等国家的水平相当低①ꎮ

五　 结　 论

第一ꎬ俄罗斯是一个从计划经济体制向市场经济体制转轨的国家ꎬ经过
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漫长而痛苦的私有化、公司化改革ꎬ市场经济的微观基础建设取得了令人瞩

目的成绩ꎬ一大批产权明晰、权责相对明确、政企相对分开、管理相对科学的

公司制企业开始活跃在国内外市场上ꎮ 市场是公开的、复杂的ꎬ参与其中的

企业是竞争的、逐利的ꎮ 上市公司应该是俄罗斯经济中最具有活力和代表性

的力量ꎮ 他们的治理水平应该是当代俄罗斯所有企业中最好的ꎬ了解他们的

行为所受的制度性约束以及对约束他们行为的制度的遵循状况ꎬ也就有可能

从根本上了解和把握当代俄罗斯企业的制度建设水平和企业对制度的遵从

程度ꎮ 因而ꎬ考察俄罗斯上市公司的合规状况十分重要ꎮ
第二ꎬ俄罗斯的企业制度环境已经初步形成ꎮ «俄罗斯联邦宪法»(１９９３

年)、«俄罗斯联邦民法典»(１９９５ 年)、«俄罗斯联邦股份公司法»(１９９６ 年)、
«俄罗斯联邦有价证券市场法» (１９９６ 年)、«俄罗斯联邦有限责任公司法»
(１９９８ 年)、«俄罗斯证券市场投资者权利与合法利益保护法»(１９９９ 年)等各

项法律法规的颁布ꎬ使公司制企业有了依法活动的法律制度基础和法治环境

框架ꎮ
第三ꎬ基于俄罗斯«公司行为准则» (俄罗斯联邦证券市场委员会ꎬ２００２

年)ꎬ全面升级完善的俄罗斯«公司治理准则»(俄罗斯中央银行ꎬ２０１４ 年)是
大型上市企业实施公司治理的最新制度安排ꎮ 它确实是一份高质量的规制

文件ꎬ其模式和内容与经合组织«公司治理准则»为代表的全球公司治理标准

相一致并有所创新ꎮ 它的治理准则(七章 ２４ 条 ７９ 款)ꎬ尤其是执行准则的

３５６ 条建议ꎬ为以上市公司为代表的大型股份公司提供了相当完备的治理依

据ꎬ是公司制定章程和其他一系列治理规范的有价值的法规参照ꎬ也是企业

界法制建设的指引性文件ꎮ
也就是说ꎬ单就俄罗斯 ２０１４ 年的«公司治理准则»来看ꎬ它是一个完备

的、高水准的、符合国际标准的公司治理的制度安排ꎮ
第四ꎬ至于俄罗斯上市公司的合规程度判断ꎬ一方面要依据相关监管机

构的审查数据及其评价ꎬ肯定其取得的成绩(相应地认识其存在的不足)ꎬ但
另一方面一定要考虑到俄罗斯上市公司合规审查的具体方式———俄中央银

行依据上市公司提供的数据和资料进行分析进而作出相应的判断和评价ꎬ而
不是由中央银行自己深入上市公司一线亲自调查ꎮ 考虑到这一点是非常重

要的ꎮ 同时ꎬ我们还应该重视相对超脱的第三方机构对俄罗斯公司(包括上

市公司)的合规状况进行的研究以及由此得出的结论ꎮ
总体而言ꎬ俄罗斯上市公司的合规程度还不高ꎬ存在的问题也不少ꎬ问题

集中在公司对有关董事会规制的遵循还有相当大的差距ꎬ特别是公司对不遵

—３４—
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循某些条款的解释还需要下更大的功夫ꎮ
第五ꎬ俄罗斯上市公司合规状况的进一步改善需要国际国内政治、经济、

文化环境的优化ꎮ 上市公司实践最优公司治理的最重要的理由是取得投资

者的信赖ꎬ获得投资者的支持ꎬ实现公司市值的提升和直接融资ꎬ从而获得更

好的发展ꎬ实现各方利益相关者的利益最大化ꎮ 这就需要一个良好的市场环

境ꎬ有一个繁荣的资本市场ꎮ 但就俄罗斯目前的实际情况来看ꎬ克里米亚危

机导致的西方制裁还看不到解除的征兆ꎬ国外资本市场的投资者还无法顺畅

地投资于俄罗斯上市公司ꎬ国内资本市场资金有限ꎬ一句话ꎬ上市公司还缺乏

进一步优化合规状况的资本市场激励ꎮ
另外ꎬ国际市场上大宗商品的行情也是一个重要影响因素ꎮ 鉴于俄罗斯

上市公司的行业属性、俄罗斯出口的产品结构ꎬ一旦国际市场行情看涨ꎬ俄罗

斯上市公司就可以获得来自国际商品市场的高额回报ꎬ自有资金就会成为事

业发展的方便手段ꎬ从而弱化提高合规水平进而获得资本市场支持的激励ꎮ
更进一步来说ꎬ国家深度参与大公司尤其是上市公司的全部经济活动(高份

额股权、政府高级官员进入董事会和经理层ꎬ国家以黄金股———一股否决权

参与公司重大活动的决策等)也是优化俄罗斯公司治理水平的重大约束条

件ꎮ 全社会对于股市投资、公司直接融资的认知和认可也需要一个过程ꎮ 同

时ꎬ市场经济也是法治经济ꎬ全社会ꎬ包括政府、企业界、社会团体、家庭和个

人依法活动ꎬ重合同守信用也是上市公司改善和提高合规水平的约束条件ꎬ
这方面的全面改观不是短时间能够完成的任务ꎮ

第六ꎬ鉴于上市公司是俄罗斯企业中的佼佼者这一事实ꎬ联系上述俄

罗斯上市公司的合规水平及其改善的条件ꎬ我们可以对俄罗斯公司治理的

总体水平ꎬ也就是企业制度建设的实际状况作一个简略的判断ꎬ那就是:制
度环境初步具备ꎬ制度安排趋于完善ꎻ但真正的高质量、大面积、可持续的

合规实践还有待时日ꎬ更进一步地说ꎬ这将是与整个经济体的转轨共进退

的历史过程ꎮ
(责任编辑:李丹琳)
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