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https://www.100test.com/kao_ti2020/513/2021_2022__E9_87_91_E

8_9E_8D_E5_8D_B1_E6_c37_513246.htm 因美国雷曼和“两房

”等上市公司的破产或被接管而引发的金融海啸或股灾，进

而演变成为百年一遇的全球性金融危机，全世界尤其西方政

府除了联手动用行政干预接管或者干脆动用公币直接入市购

买上市公司不良资产或股权等“治标”手段外，应对危机似

乎还没找到好的“治本”良方。 笔者以为，美国次贷危机之

所以演变成为如此严重的全球金融或经济危机，根本原因还

是美国式公司治理法律机制出了问题。众所周知，近百年以

来，美国式公司治理法律机制一直被世界各国或地区予以仿

效，中国也在效仿之列，现在看来是该反思的时候了。 一、

公司治理法律制度理念亟待确立 所谓公司治理法律制度是指

基于管理学与法学互动的视角对公司组织、营运、管理及监

管中的行为所作的一系列强制性和非强制性的法律制度安排

，其制度核心不仅包括但不限于公司法和证券法等强制性规

范，而且也包括但不限于公司治理原则、行业规则、企业间

的协议等自律性的规范。换言之，公司治理不能分别仅仅停

留在企业内部管理制度和公司法律制度两个层面，两者不应

割裂，相反应该结合起来形成制度，才能使公司治理变得安

全且有效率。这次全球性金融危机表明，不如此，公司治理

就会出问题，雷曼和“两房”事件就会重演。 二、自律规则

为主的理念应该反转 美国式的公司治理法律制度是建立在以

公司自律为主导规则的基础上的，这从美国的公司立法、公

司章程的地位和作用两个层面可以看出来。美国各州有自己



的公司法，无不以谁放政府松管制为自豪，甚至有所谓的“

降低规则竞赛”（Race to the Bottom），最低监管标准者胜出

。百考试题)因为如此，公司章程的地位及内容有代替公司制

定法的趋势，结果是在公司治理活动中，股东的运运动员兼

裁判员于一身现象突出，其理论依据是公司的契约理论。简

言之，公司就是各个投资者制定的一个合同，政府当然不能

干预契约自由签订。而碰巧的是我国新公司法的制定与出台

也遵循了这一理念，其中许多内容也以公司自律规则为主，

尤其事关强制性分红制度效用的关联交易制度之自律性变化

等，是值得商榷的。幸好我国还没走得太远。结论是，公司

尤其上市公司自律规则为主的理念应该反转，应转向以他律

为主兼顾自律规则的理念上来。 三、股东会中心主义应重新

确立 从美国公司立法传统看，公司治理机构的权力决策机制

经历了股东会中心主义董事会中心主义经理层（CEO）中心

主义的过程。这种演变的好处是提高了公司治理机制的决策

效率和有效性；但其负面效应也不容忽视，即容易产生经理

层（CEO）的滥权(abuse),尤其是董事或高管为了追求自身短

期利益最大化，而可能严重背离其应尽的对公司的忠实义务

和勤勉（关注）义务。美国雷曼和“两房”等上市公司之所

以敢从事一些高风险的商业行为（如次贷及相关产品），最

后落到破产或被接管的地步，与其奉行的董事会中心主义

或CEO中心主义不无关系。中国刚刚完成的以非流通股股权

流通和股权分散为目标之股权分置改革的后遗症中，已经出

现类似美国董事会中心主义或经理层（CEO）中心主义的倾

向，值得我们警惕。 四、高管薪酬或激励应入法且合理 美国

式的公司治理法律制度中有关董事高管薪酬或激励机制有两



大特点：一是不受强行法管制，换言之公司法一般没有关于

董事高管薪酬或激励机制的强制性规则；二是薪酬奇高或激

励机制配置极不合理，有的甚至到了荒唐的地步。如这次被

美国政府勒令离职的房利美首席执行官丹尼尔马德和房地美

首席执行官里查德赛伦被达什列将分别拿到930万美元离职金

或1410万美元“遣散费”。之前近年的报酬合计更是高达数

千万万美元。类似情况近几年也频繁发生在中国的上市公司

中，也引起了广大中小投资者的极为不满，好在这种“高薪

低能”现象还没到失控的地步，但也应引起立法者或监管层

的高度重视。 五、信披配套规则应该更加强化 美国上市公司

信息披露制度的设计理念及框架，一直是世界各国所称道的

，但是有两点确实令人费解：其一，美国信息披露所遵循最

高法律原则是反欺诈帝王原则，但在实践中却反而出现了大

量的形式看没问题而实质上确实的欺诈事件；其二，之所以

出现了大量实质上的欺诈事件，是因为美国奉行的是“外观

主义”的信息披露规则，即只要形式上有符合要求即只要有

中介机构所谓的规范评级或审计报告，那么上公司就高枕无

忧了。考试，大，如美国媒体援引熟悉接管“两房”决策过

程的匿名消息来源披露，危机发生前 “两房”有扭曲内部会

计制度、蓄意美化财务状况的情况，这才促使美国政府痛下

决心接管“两房”。由此看来，我国在学习或引进美国上市

公司信息披露制度的设计理念及框架时，应修正外观主义准

则，确立“实质主义”规则，同时加快信披配套规则建设步

伐，加大打击虚假信息披露行为的力度。 六、政府监管机制

应内生化与创新 根据新制度经济学原理，只有在制度内生化

时，制度的施行效率才是最佳的。从现有的公司法和证券法



规则看，无论西方比如美国，还是东方比如中国，凡涉及到

公司尤其上公司内监管时，其规则形式或内容均表现为外部

性。根据外部性理论，由于外部性活动没有经过市场交易，

因而企业如上市公司就不必承担外部性活动对他人所造成的

损失。简言之，政府对上市公司的监管如果仅表现为外部的

法律规则，而没有融入上市公司本身的规则如公司章程、内

部管理规则之中，那么政府的监管效率和效果是成问题的。

此外，金融创新和企业制度创新并没有错，但如果相关的外

部监管机制创新跟不上，上市公司发生损害投资者尤其中小

投资者利益，严重时引发金融市场动荡乃至金融或经济危机

就不足为怪了。 总之，公司治理法律机制之重塑乃应对金融

危机乃至经济危机之本，我们对此应有清醒的认识
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