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美国上市公司治理制度的演进
上市公司治理制度是指与上市公司治理有关的正式的和非正式的规则，以及其实施机制。正式的规则包括通过法律法规所确定下来的制度，例如董事会制度、独立董事制度、信息披露制度等。非正式的规则则是指与上市公司治理有关的意识形态、政治文化、信任模式、思维习惯等。美国现行上市公司治理制度经历5次变革：

一、第一次变革（1901～1939年）：从自由企业制度到监管型社会的来临
美国上市公司治理制度的第一次变革，主要发生在进步主义时期和“新政”时期。从190l～1921年，被称为进步主义时代，对上市公司治理制度做出突出贡献的主要是西奥多·罗斯福总统和伍德罗·威尔逊总统；从1933～1939年二战开始被称为“新政”时期，富兰克林·罗斯福总统对美国上市公司治理制度的变革也产生了重要影响。这次变革的主要历程如下：

（1）托拉斯制度促进了企业的大型化，大型化企业的股权相对而言比较分散，但仍然存在着垄断大股东。1890年《谢尔曼反托拉斯法》颁布以后，对于托拉斯并没有明确的界定，而1892年俄亥俄的联邦地区法院对《谢尔曼反托拉斯法》的第一个权威解释宣称，同一公司的不同部分，不管规模多大，可以协调行动而不构成对贸易的限制。这种解释最终使企业兼并成为唯一不受攻击的合法形式。随着美国新泽西州通过《一般公司注册法》，允许一家公司拥有另一家公司的股票，这就为控股公司的出现提供了保护，美国掀起了第一次兼并浪潮，美国的托拉斯制度逐步转化为以一个法人的面目出现的控股公司（仍被称为托拉斯），以规避反托拉斯法的限制。

（2）黑幕揭发运动将垄断大股东妖魔化，使垄断大股东成为美国民主制度的主要威胁。1900～1915年间，黑幕揭发者大约发表了2000多篇文章，揭发垄断黑幕。使得当时的美国民众对垄断寡头充满极大的不信任感，期望用强大的政府力量制衡垄断势力，从而使限制垄断成为美国20世纪前30年改革的主旋律。

（3）反托拉斯法的完善以及加大对反托拉斯法的司法力度，限制了大股东的权力，使得公司控制权的私人受益降低，导致大公司的股权进一步分散化。1914年通过的《克莱顿反拉斯法》第八款宣布禁止资本在500万美元以上的银行和100万美元以上的相互竞争的公司之间实行连锁董事制。这就使得一些公司的大股东失去了对关联公司的控制权，进而出售其股权。例如，标准石油公司，在1911年被拆解为33个公司以后，新的反垄断法又禁止实行连锁董事制，这使得洛克菲勒失去了对标准石油公司的控制权，洛克菲勒逐步在证券市场出售自己的股份，从而使得33家石油公司的股权进一步分散化。同时期，摩根财团也从其控制的公司撤出了30多名董事。对大股东控制权的限制，促进了大股东出售股权的趋势

（4）对于金融垄断势力的限制则主要体现在“新政”时期的改革。“新政”时期，美国颁布了《格拉斯－－斯蒂格尔法》和《投资公司法》，投资银行业务和商业银行业务相分离。这一法律给了华尔街银行家极大的打击，摩根银行被分解为J·P·摩根银行和摩根斯坦利银行，前者从事商业银行业务，后者从事投资银行业务。能够吸收存款的商业银行不能持有工商企业的股票，而能持有证券的投资银行，往往不能吸收存款，这一法令对自1890年以来形成的美国金融资本主义制度是一种致命的打击，同时也使得美国上市公司股权更加趋于分散。为了防止银行家绕过《格拉斯－－斯蒂格尔法》，成立投资公司，继续对上市公司的控制，国会又通过了《投资公司法》，该法区分了分散化基金和非分散化基金，并用《国内税收法》授予两者的税收地位，非分散化基金不能享受派息免税优惠，以鼓励分散化基金。分散化基金中。75%的资产组合则有投资限制等。这些措施限制了投资公司对工商企业的持股比例，美国的银企关系变成了保持距离型的银企关系。

（5）美国对中小投资者的立法保护促进了公众持股的热情。1911年，堪萨斯州通过了一部管理证券发行的综合性法律，要求证券发行人必须公布财务报告并接受银行专员检查，史称《蓝天法》。蓝天法是美国最早的保护中小投资者的法律。在“新政”时期，美国先后通过了《证券法》和《证券交易法》，开始了联邦政府对证券发行和证券交易的直接管制，进一步加强了对证券投资者的保护。

总之，美国上市公司治理制度的第一次变革，发生在进步主义时期和“新政”时期，是美国社会的重大转型期。上市公司股权的不断分散导致股东所有权弱化，管理层控制权得到加强，这种状况也为美国上市公司治理制度的后续改革埋下了伏笔。

二、第二次变革（1950～1970年）：独立董事和董事会中心主义

1、美国上市公司治理制度中的股东诉讼制度

理解美国独立董事制度，必须理解美国的股东诉讼制度，可以说，股东诉讼制度及其所带来的舆论压力是独立董事制度产生的背景条件之一。

美国股东诉讼制度，主要体现在其公司法中，其方式有两种，即股东直接诉讼和派生诉讼。直接诉讼是指股东纯为维护自身利益而基于股份所有人的地位向公司或其他人提起的诉讼。在股东直接诉讼中，又有集团诉讼的概念。所谓集团诉讼，指一名股东或若干股东代表某一种类或者若干种类的股东作为原告，一名股东或少数股东提起的民事诉讼结果可以适用于全体股东。美国法律赋予了小股民集体诉讼权利。而派生诉讼，又称为代表诉讼，是指公司遭受董事或高级官员过错行为损害时，公司股东基于一定的条件而代位公司对董事和高级官员提起诉讼。

美国是一个诉讼国家，强调权利的文化氛围使得诉讼成为社会秩序的主要维持方式，比较完善的保护中小投资者的法律制度，加之普通法特有的陪审团制度，证券诉讼中“辨方取证”等严刑峻法，使得股东诉讼压力构成了对公司管理层的一个有效约束，特别是集团诉讼制度和派生诉讼制度。

2、独立董事制度：从诱致性制度变迁到强制性制度变迁

独立董事制度的产生与股东诉讼制度产生的压力有密切关系，可以说是诉讼双方妥协的产物。20世纪50年代后，股权的分散化，导致了股东诉讼的大幅增加和强大的公众压力，为了避免被股东质询和与股东对抗。一些公司开始引入独立董事制度。1956年，纽约证券交易所（NYSE）规定公开上市公司至少必须选任两位外部董事；20世纪70年代，一些大的公司的董事被卷入到行贿等丑闻中，由股东提起诉讼的判决结果是法院要求这些公司董事会必须由大部分外部董事组成，1977年，纽约证券交易所再次要求美国的每家上市公司“在不迟于1978年6月30以前设立并维持一个全部由独立董事组成审计委员会”。其后，美国股票交易所（ASE）亦做了类似的决定。至此，独立董事作为美国上市公司董事会的重要组成部分，便成为一种正式制度被确定下来。

　　
三、第三次变革（20世纪80年代）：利益相关者理论和上市公司社会贾任

　　

1、美国20世纪80年代的企业兼并浪潮

20世纪80年代，美国经济迎来了其历史上第四次购并浪潮。杠杆收购是这次购并浪潮的主要方式，主要指用远远大于股本比例的负债融资方式收购企业。以小购大、以弱购强的事件在资本市场上并不新鲜，用负债收购企业也是正常的，但是，在垃圾债券的配合下，用几倍甚至几十倍于股本的比率负债用于收购。投资的巨额收益使杠杆收购成为20世纪80年代获利性最高的投资理念，收购市场出现爆炸性增长，1983年完成的交易额为45亿美元，到1989年上升为766亿美元。

2、企业兼并对上市公司利益相关者的损害及反收购立法运动

杠杆收购使得小公司往往也能通过融资来兼并大的公司，尤其是垃圾债券的发行能够使得兼并方很容易的获得资金。例如，亨利·克莱维斯为了收购雷诺烟草公司，由米尔肯为其发行垃圾债券筹资，结果以250亿美元的高价买下了雷诺烟草公司，其中靠发行垃圾债券筹得的资金占99.04%。这类公司兼并，使得新公司的债务相对于股权来说数额巨大，给兼并后的公司带来沉重的债务负担，损害公司的长远发展。因为裁减原有公司的员工，导致社区失业率大幅上升，社会矛盾激化，许多州政府发起了一轮反收购立法运动，其中尤其以宾西法尼亚州的公司法修正案最为典型，该修正案主要包括如下5项条款：

（1）信托责任条款。董事会的决策只要是从公司的最大利益出发，就无需考虑公司任何起支配作用或占控股地位的特殊团体的利益。该条款授权公司董事会今后在考虑公司决策变动时不仅只是关心其对公司股东的短期和长期影响，还必须照顾到该决策对公司相关利益者的短期和长期作用。

（2）控股条款。任何一个股东无论是通过收购或代理权征集取得公司发行在外股票的20%股权后，即不再享有表决权，除非得到与此利益无关的绝大部分股东的同意。所谓与此利益无关的股东指既不属于收购方（袭击者），也不属于被收购方的股东。该条款排除了套利者借机获利的短期行为。

（3）偿还条款。任何人如果在获得一家公司的控股地位后的18个月内转售所持有的股票，则必须将由此所得的任何利润还给该公司。

（4）员工解雇补偿条款。控股方案被批准后的两年内，如果解雇一名合格的员工，则必须支付给他或她在每一年的服务中相当于他或她一周到26周工薪的补偿费。

（5）劳动合同条款。任何一方不得因为收购交易或控股权的转移而废除或损害现有劳动合同。

在上述5个条款中，前3个条款意欲在于强化管理者抵御恶意收购的能力。一般所说的宾夕法尼亚反收购法指的就是这3项条款。后两个条款则是为了在一旦恶意收购得逞后能够保护员工的利益。

宾西法尼亚州的公司法修正案要求董事会不仅仅只对于股东，还要对公司所有相关利益者都负有诚信责任，甚至允许董事会在特定条件下把其他相关利益相关者的利益放在股东利益之上。这就从根本上动摇了当时学术界关于公司股东中心主义的主流学派观点。

新信念要求董事会和管理者应对所有“利益相关者”全面负责。新概念否定了“公司是由持有该公司普通股的个人和机构‘所有’”的传统概念。正如“相关利益者”最著名的鼓吹者之一，美国布鲁金斯研究中心布莱尔博士所尖锐批评的，她说：“在大型公开上市公司中，构成实际财产所有权的正常权利已经被分解并分配到企业的众多参与者身上。众多的有形资产和无形资产以及与这些资产相关的权利和责任被体现在各个方面。按照布莱尔的说法，上市公司治理结构中的所有权实际上应当包含债权人、职工、股东、机构投资者甚至政府的各种权利、索取权和责任。因此，布莱尔实际上是在鼓吹上市公司是相关利益者们的公司，董事会和管理者就不应当只是单方面地为股东利益最大化服务。

今天，利益相关者理论已经获得越来越多的人们的认同，并体现在各国公司治理的法律法规中。从各国出台的公司治理准则中，利益相关者的利益保护都被视为公司治理的目标之一。

四、第四次变革：机构股东行动主义

　　

1、股权结构的变化与机构投资者

20世纪80年代以来，美国上市公司股权结构的进一步演化呈现出新的特点：大型金融机构已经集中的持有所有股份公司50%以上的股票。养老基金、共同基金以及保险公司成为股份公司股票的集中持有者。据纽约证交所的统计，1970年，机构投资者的持股比例仅为27%，1990年，上升到41%，而到2001年，这一比例上升到47%w，造成这一变化的原因有：

（1）共同基金和养老基金的规模迅速扩大。共同基金的资产规模从1990年的10652亿美元，增长到1999年的68463亿美元，增长将近6倍，1999年首次超过商业银行的总资产规模（59803亿美元），成为美国第一大金融中介组织。养老基金的资产规模也迅速发展。随着美国养老退休制度在20世纪80年代的改革，到2000年底，退休养老资产规模已高达10.9万亿美元，养老基金成为资本市场的主要投资者，同时，也成为共同基金和保险基金最主要的资金来源。

（2）20世纪80年代以来，随着美国经济形势的变化，美国逐渐放松了对金融机构和金融市场的管制。1992年，美国证券交易委员会直接规定，强化机构股东的作用，允许所有者就上市公司治理结构提供有约束力或建议性的措施，并且放松了对股东联系披露的法律限制，允许股票持有人之间的直接联系，大大降低了机构投资者参与上市公司治理的成本和潜在的法律责任。

（3）尽管每家基金的投资比例受到20世纪30年代《投资公司法》的限制，不允许持有一家公司10%以上的股权，且基金持有一家公司的股权份额不能超过证券组合一半的5%。但是，许多基金都投到了一个机构投资者委员会联合体的旗下，这就使这些委员会有积极性参与上市公司的治理。

2、机构股东行动主义

随着美国机构投资者的崛起与壮大，机构股东对公司的监督作用也发生变化。20世纪80年代后，美国的机构投资者在股市的控股比例上升，成为左右市场的关键力量。为了维持股票价格，机构投资人采取积极干预的办法，向公司董事会施加压力，迫使经营不善的公司更换总裁，改变公司战略和关键人事，确保机构投资者的利益不受侵害。

由于机构投资者近年来的积极参与，董事会以往对总裁的无法控制约束的局面开始改变，即出现对上市公司管理硬约束的趋势。在受访的1188家公司，1992年以来有25%的公司出现总裁的频频撤换，标志美国的上市公司制度已从经理人员执掌全权的经理人资本主义，转变成投资人对经理人实行有效控制的投资人资本主义。

　　

五、第五次变革：《萨班斯－奥克斯利法案》

　　

l、美国上市公司治理制度中的经营者、中介机构、分析师共谋问题

1933年和1934年，美国先后颁布了《证券法》和《证券交易法》，成立了证券交易委员会（SEC）作为证券市场的政府性监管机构，对证券市场的各个利益主体的行为进行规范，对上市公司制定了强制性信息披露制度，其财务报表必须经过独立审计机构的审计，而投资者则有在充分信息披露基础上充分认识投资风险和承受投资风险的义务。审计师开始在上市公司治理制度中扮演“经济警察”的角色。

然而，在美国，这些中介机构为上市公司和投资者提供中介服务的业务报酬是由上市公司来支付的。这样，使得独立审计机构倾向于屈从于上市公司经营控制者，甚至和经营控制者达成共谋，来欺诈投资者。

到20世纪90年代，上市公司管理层与中介机构勾结，已经变成了华尔街的一条潜规则。会计界面临着大量的会计丑闻，美国证监会强烈感到需要采取措施清理整顿。然而，证监会的改革意图却引起了美国上市公司和会计界的强烈反对。2000年，证监会制定了一项改革的方案，但遭到了国会的否决。直到发生了2002年的公司丑闻。

2、公司丑闻与《萨班斯一奥克斯利法案》

2002年，世界上最为成熟的美国证券市场爆出了安然、世通等一系列大型上市公司的财务报表造假案。2002年夏，美国通过了《萨班斯－奥克斯利法案》。这部新的法律主要从3个方面对上市公司做出规定，即加强高级管理人员的责任以改善上市公司治理、强化审计的独立性和完善信息披露制度，以维护投资者的利益。

（1）加强高级管理人员的责任。要求上市公司CEO和CFO以个人认证的形式保证公司财务报表不存在重大失实和误导投资者内容。一旦上市公司出现提交的财务报表有重大违规需要重述的情况时，CEO和CFO在违规报表公布或向SEC财务文件机构提交报表之日起12个月内获得的一切业绩报酬，包括从公司收到的所有奖金、红利或其他奖金性或权益性酬金，必须向公司返还；上市公司不得直接或者通过其子公司向其董事或高级管理人员提供任何形式的新的信贷或者信贷支持；如果SEC认为上市公司董事和其他管理者存在欺诈行为或者不称职，可以有条件或无条件、暂时或者永久禁止此人在上市公司担任董事和其他管理职务。

（2）强化公司审计的独立性。设立公司审计委员会，对审计委员会的独立性提出了较高的要求；保证独立审计师的独立性，严格禁止上市公司的独立审计师同时向该上市公司提供咨询业务，并规定了独立审计师的服务年限，法案要求；强化外部审计的行业自律，成立“上市公司会计监管委员会”。

（3）加强信息披露。美国证券监管的一项重要工作就是要解决上市公司和公众投资者之间的信息不对称，上市公司的信息披露也因此成为监管的核心。要求上市公司在更加“迅速和实时的基础上”向公众披露关于公司财务状况和经营方面的重大变化。

　　

六、结论与启示

从以上美国上市公司治理制度的演进历程可以看到：

（1）在现代市场经济下，政府在上市公司治理制度中发挥着越来越重要的作用。这种作用主要体现在对上市公司强制性信息披露制度执行的监管作用中。

（2）美国上市公司治理制度，走过了一个从否定股权治理到重新重视股权治理的过程。在美国第一次上市公司治理制度改革中，为了制衡垄断大股东的权力集中，美国首先是否定垄断大股东的股权治理，导致美国大公司股权的分散；而到20世纪90年代，随着金融自由化，机构股东行动主义的兴起，则意味着美国重新开始重视股权对上市公司治理的作用。

（3）美国上市公司治理制度的目标发生了变化，从过去单纯的股东中心主义，发展到在重视保护股东利益的同时，兼顾利益相关者的利益，承担应有的社会责任。

（4）美国的上市公司治理制度不仅是美国上市公司各利益相关者博弈的产物，而且受到了美国特定的意识形态、政治文化以及法治环境的深刻影响。
