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一 英美公司董事会的运作及其

与股东会的制衡关系

根据英美国家的相关规定#董事会作为常设机

构具有广泛的权力#在股东大会闭会期间总揽公司

大权$ % 几乎通行的做法是公司章程授予董事管理

公司的权力$ &&但无论公司章程如何规定#董事

不管理上市公司$相反董事会根据章程将管理的权

力委派给专职高级管理人员! 4/&" $ 然后这些管
理人员作出关键的决定并监督公司日常的运营#但

他们中只有一部分人可能成为董事$ ’ 这部分称为

执行董事#在董事会中还有一些非执行董事#称外

部董事和独立董事! >?@ABA?@A?C, @>DAEC8D" F指在
公司不担任管理职务的董事# 他们不是公司的股

东#并与公司管理层无经济与亲属关系的独立社会

人士$ 由执行董事和非执行董事所组成的董事会#

在公司实际运作过程中有两方面的权力# 第一#公

司董事会为专职高级管理人员就公司政策和策略

的事务提供建议$第二#董事会可以作为% 检查人’

而监督管理队伍的表现$ 理论上董事可作为% 早期

预警系统’ $ 他们可以通过迫使在职管理队伍在策

略( 方法和行为上作出改变来矫正严重的问题#如

果这种方法不能补救已存在的不足#他们会将采用

更激烈的措施$ 在这种情况下#董事将需要协调解

除关键高级管理人员的职位#并聘请其他人来替代

被解职的人$另外非执行董事的独立性使其在监督

方面起着关键的作用$

董事会虽然享有广泛的权力#但并不是不受制

约的#最主要的就是受股东会的制约$ 股东会作为

最高的权力机关#可通过定期召开的股东大会享有

表决选举与撤换董事会成员的权力$ "; 世纪战后
初期# 美国法人股东的持股比例仅为百分之十几#

G; 年代中期达到 H;I#J; 年代中期上升到 !;I#

进入 K; 年代则发生了根本性转折# 首次超过了个
人股东而居优势$ 随着大股东的增多#特别是机构

股东和法人股东的增加#自身的切身利益使大股东

不断敦促管理者改善经营$ 近几年#美国曾出现股

东 提 议 就 经 营 者 抵 抗 敌 意 收 购 标 价 LM8NC>=AO
CPQA89AD, R>@S的倡议进行公决#股东们当然持反对
意见$ 股东们表决反对董事会候选人#抨击业绩很

糟糕的公司头头! R8NN" #甚至免去了一些头头的
职务$ $KK" 年美国证券交易委员会! 2/4" 的新规
则允许股东之间互相自由的串联#互通消息#以便

降低% 拉选票’ 的成本#实现股票所有权最终控制

公司的目的$ 由此可见#股东大会为股东们提供了

公开指责公司控制者和经营管理者的机会#它可以

起到对董事会强有力的监督和制约作用$即股东大

会仍可对董事会实施一定的制衡权力 ! B8TAD, 8U,
EMAEQ, P?@, RP=P?EA" $
在英美国家由于股东会对董事会职权的制衡

和董事会构造的相对科学性#使其在公司治理方面
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获得了良好的制度设计和大多数公司的规范运作#

但如果良好的制度设计和规范的运作模式仍有使

公司背离其运作目的情形发生#则有必要对其进行

修正和改革$

二 英美国家公司治理结构的运作目的及

治理模式的发展与改革

公司治理的运作目的# 从深层次讲就是所谓的

% 公司作用& #用来指某一特定公司的最高决策层应

努力追求的目标$传统的公司理论认为#公司的唯一

责任和作用就是最大限度的为股东赚钱$ 美国著名

经济学家哈耶克就曾指出# 公司的首要职责是提高

效率’赚取利润(公司以最低廉的价格提供最大量的

商品#就是在履行其社会责任(赚钱与社会责任之间

没有任何冲突#他认为#如果不这样的话#就会损害

公司’股东和全社会的利益$从公司治理结构角度而

言就是公司的经营管理的一切行为# 都应以是否能

够实现股东利益的最大化为目标# 否则都是违背公

司目的的行为$ 但在不同历史时期#对于% 股东最大

利益&的认识是不同的$ % 如在公司立法的早期#促

使公司向一所大学进行捐赠的董事会会发现自己因

被股东认为存在着浪费公司资产的行为而在一次公

司权利诉讼中成为被告$ 在经历了某些最初的不确

定之后#法院倾向于在字面意义上接受经理的观点#

即以他们正直的经营判断# 他们公司的慈善捐赠将

促进它的长远利益# 因此这一捐赠不造成浪费$ 现

在# 美国各州公司法无一例外的允许董事会作出慈

善捐赠$ &至此人们认识到股东利益有长远利益和

近期利益之别#以前只是强调股东的近期财务利益#

有忽视股东长远利益和公司长远发展的倾向$ 重视

公司的长远发展#就不能只看到股东的利益#还必须

重视与公司的长远发展有密切关系的其他一些主体

的利益# 公司的其他利益相关者主要包括雇员’客

户’供应商’贷款人’社区和政府等$不同的公司应根

据自身情况# 制定政策关照股东之外的与公司长远

发展相关的利益主体$在州一级公司法立法方面#自

&$ 年代以来共有 ’$多个州通过立法# 授权董事会
在进行重大经营决策时#除应考虑股东利益之外#可

以考虑其他利益相关者的利益$ 美国的宾西法尼亚

则走的更远#将其作为义务$ 即在上述特殊情况下#

董事会必须考虑利益相关者的利益$ 英国公司法率

先规定了公司董事应从总体上考虑职工的利益$ 需

要注意的是英美法律和理论强调为股东服务仍是公

司董事会和经营者的最高义务# 对利益相关者的义

务为其派生性义务$

董事会可以为公司长远利益牺牲股东的近期

利益来进行经营管理决策#从公司机关的制衡和分

立角度言之#就是董事会和股东会之间也存在一种

反制衡或反作用的关系$科学的法人治理结构应是

制衡和反制衡的协调运作# 任何的偏颇和失衡#都

可能造成公司治理的目的不能完全实现或落空$

纵观英美公司治理现状#突出问题是董事会反制衡

作用过强$ 首先表现在董事被任命的方法$ 名义上

公司的股东选举董事#但在实践中股东经常简单的

批准一个被推荐的候选人的名单$ 传统上#董事会

董事长决定谁被提名并且选择他认识的人#且董事

长兼任公司的最高级管理人员! ()*" 也会普遍$

因此在许多情况下事实上公司高级经理选择那些

负责监督管理表现的人$ 在这种情形下#人们就有

理由怀疑由所谓的股东所选任的董事对经营管理

阶层的监督效果$ 虽然为了避免由 ()* 直接任免
董事的情形出现# 在英国公司中标准做法是分开

()* 和董事长# 由外部董事组成提名委员会来执
行寻找新董事会成员的任务$但这样作的实际效果

并不好#因为在有提名委员会的公司中#在选择候

选人时#()* 依然经常可以继续 % 在幕后& 发挥

重要作用$ 因为 ()* 与董事长之间的关系事实上
是非常密切的#一部分原因是董事长全职为公司工

作#或是公司前任 ()*#且现任 ()* 可能是其任
命的继承人#在这种情形下#董事长提名现任管理

层的支持者的情况是相当普遍的$ 即使董事长和

()* 权限划分很清楚#董事长也很可能与 ()* 就
提名程序进行协商#而且他会在任何情况下都试图

向董事会提名% 适合& 公司的人$ 此外董事会还享

有任命补缺董事的权力$所谓补缺董事是指在两次

股东年会之间#由于董事被取消资格’辞职’长期不

参加董事会会议等原因而使董事职位出现空缺#除

非公司章程另有规定#该空缺董事职位可以由董事

会来任命$该被选任的董事之任期至下次股东年会

自动终止$英美公司法这样规定的优点是防止董事

’+! !



会在作出决策时因董事空缺而达不到必须具备的

法定人数!影响经营效率的情形发生" 但由于董事

会或 !"# 享有直接或间接的提名董事人选的权
力# 由董事会或 !"# 直接任命的补缺董事很可能
再次被提名#其借口或原因是公司是一个持续经营

$ $%&’$()%’)*+’% 的实体 #从客观上需要掌握公司
经营权的董事会保持一定的稳定性和连续性"总之

虽然关于董事提名程序有一些改进#但由于公司中

固有的董事与 !"# 的紧密关系# 使其形式上的作
用强于实质上的作用"

其次从制度层面而言#英美公司法人治理结构

的最大特点#就是在董事会内部建立由独立董事所

组成的委员会来监督由 !"# 领导的经营管理层"
但独立董事是否被适当的推动而成为有效率的监

督者则是存在着疑问的"首先是独立董事可能由于

没有足够的经济动力# 缺乏执行必要任务的推动

力"公司经常不向独立董事支付大额报酬且其报酬

极少与公司的表现有关"对还是另一家公司的全职

高级管理人员的独立董事而言#他的费用也可能被

付给他的公司而不是他自己" 从纯经济角度来看#

独立董事为公司勤勉!细致和顽强的工作几乎得不

到什么" 另一因素是思想倾向" 由于独立董事本身

往往就是其他企业的高级管理人员#通常他们认为

经营公司是管理层的工作而董事会只应发挥次要

作用" 有这种态度的独立董事不会先倾向于 & 捣

乱’ #而是宁可让高级管理人员负责经营公司" 其

次独立董事与执行董事相对抗时#还存在信息不对

称#独立董事必须依赖管理层以发现企业正在发生

的情况"即使独立董事接触到准确的信息并不意味

着他们可以用他们做任何有用的事"独立董事受时

间!精力及理念所限#对于相关公司重要事务的处

理往往部分或全部依赖于管理层" 美国学者贝利

斯(曼宁$ ,-./*001 2-’’&’$% 教授在 3456 年作了
一项调查表明#美国大公司的外部董事每年为公司

工作的时间 $ 包括来往路途占用的时间% 平均是

367 小时#也就是说每个月不足 389 个工作日#每周
不到三小时"再次独立董事的独立性也是受到质疑

的# 有关学者对美国非执行董事进行实证分析发

现#非执行董事中有大量的灰色董事#即与公司或

公司高层经营者之间有亲缘关系或业务关系#其比

例为 6787:)76:#公司规模愈大#董事人数越多#

灰色董事比率越多"利用同样方法对澳大利亚公司

进行研究之后#也有同样的发现#即有高达 7986:
的非执行董事为灰色董事"

现实在英美国家已经有越来越多的证据表明

董事会不能令人满意的执行监督和制定策略的任

务# 并且很多人认为这几年英国的经济表现不佳#

也可能可以部分的归因于公司董事会表现不佳"人

们都在积极的通过各种方式对现有的公司治理模

式进行改革" 特别是近几年在英国#由于一系列公

司倒闭事件促使英国财务报告委员会!伦敦证券交

易所!英国工商业联合会等机构和权威人士先后组

织了三个研究治理结构的委员会"它们在充分调查

研究的基础上#形成了凯德伯瑞$ !-;<=+.% !韩培
尔$ >-?@*/% !格林伯瑞$ A+**’<=+.% 三个改进公
司治理的报告" 美国的商业圆桌会议也于 344B 年
发表了* 公司治理声明+ 的白皮书#美国法律协会

$ CDE% 也发布了* 公司治理原则+ 的报告等" 虽然
对于这些报告和声明#有人也提出了异议#如关于

凯德伯瑞方式的抱怨有各种各样#& 一些人说其建

议太模糊而应予以更明确的界定#一些人也认为凯

德伯瑞委员会的建议没有足够的雄心且在加强监

督机构的董事会上做得不够"但也有人说凯德伯瑞

指南不可否认地具有可能增加了市场力量对高级

管理人员施加的采纳投资者看重的管理结构的压

力的优点" ’

总之笔者认为英美国家的公司治理模式是一

个充满生命力的模式# 它始终处在不断的发展之

中"它的发展过程就是不断克服自己的制度和运作

缺陷的过程#不独它的独立董事制度#包括对股东

会和董事会权力的界定及其相互制衡关系的协调

运作也处在不断的修正之中"我国法人治理模式建

构过程中对英美相关制度的借鉴#也应从发展的角

度来看#即应借鉴& 活’ 的制度#应明晰英美所谓先

进的法律制度#不是完美无缺和万能的#每一项制

度都有其固有的缺陷和不足#不是一项所谓科学制

度元素的引入就可以解决所有的问题"
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