美国的独立董事制度及其改革
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[摘要] 本文认为,由美国首创的独立董事制度之所以在大多数上市公司里失效，主要根源于三个因素，即缺乏对独立董事的业绩进行评估的约束机制、独立董事与公司之间存在一定的利益关系以及由公司为其独立董事购买责任保险所造成的对民事赔偿责任的逃脱。为此，我国在引入这一制度的同时,应该认真吸取美国的教训，并结合本国的国情，加强这一方面的制度建设。
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有关公司治理结构的实证研究表明，良好的公司治理结构是市场经济和证券市场健康运行的微观基础，它对一国经济和金融的稳定与发展具有至关重要的作用。在最近的10多年里，公司治理结构的改革一直是全球关注的热点问题；尤其是美国的公司治理结构模式，被视为各国的典范。然而，自2001年底以来，在这个素以制度创新著称的成熟市场经济国家里，却接连发生了令世人震惊的公司财务丑闻事件。这些丑闻的发生说明，美国的公司治理结构中也同样存在严重的制度缺陷。独立董事制度中存在的缺陷就是其中之一。为什么这一曾经被许多国家效仿的制度创新最终成为导致其公司财务丑闻的原因之一？换言之，美国的独立董事制度为何失效？深入研究这一问题并对其作出客观、完整的评价，对于我国在加快公司治理结构改革的进程中少走弯路、从而获得后发优势，无疑具有重要的理论意义和实践意义。

一.独立董事制度的建立

美国的一元制公司治理结构模式与德国、日本等国不同，其公司治理结构中没有监事会这种独立于董事会的内部制衡机制。在美国的公司治理结构中，董事会负责决策，而经营大权则掌握在由董事会任命的公司首席执行官（CEO）手中。这种治理结构模式，决定了作为股东代理人的董事会的监督效率，是公司治理的关键；董事会只有保持高度的独立性，才能有效地监督以首席执行官为代表的公司管理层。以20世纪70年代前半期发生的若干公司丑闻为契机，美国在70年代后半期创立了独立董事制度。1977年，经联邦证券与交易委员会批准，纽约证券交易所作出一项新规定，要求上市公司在1978年6月30日以前设立并维持一个全部由独立董事组成的审计委员会，这些董事不得与公司管理层有任何影响他们作为该委员会成员独立判断的关系。1990年，《美国商业圆桌会议宣言》正式提出，大型上市公司的董事会应主要由不在公司内享有
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管理职责的独立董事组成；至于董事会的一些重要组成部分，如审计、薪酬、

提名委员会，都应由独立董事担任。1994年，“全国公司董事联合会蓝带委员会”发表的报告强调，独立董事应在董事会成员中占多数①。根据OECD《1999年世界主要企业统计指标的国际比较》这一报告的统计，美国的公司董事会中独立董事所占的比例为62%，居发达国家之首（英国和法国分别为34%和29%）；另据《财富》杂志的统计，在美国最大的1000家公司中，董事会的平均规模为11人，其中独立董事为9人②。独立董事在董事会中的主要作用，是防止控股性股东和公司管理层损害少数股东利益。独立董事通常负责公司管理层的提名、薪酬，对公司财务进行审计，以及对关联交易进行审查等等。

二.独立董事制度的缺陷与改革

       从理论上推断，通过引入独立董事制度而建立的内部制衡机制，作为一种制度安排，应该有助于独立监控和评价公司管理层，并对公司的业绩进行独立的监督审查，从而减轻由“内部人控制”所产生的问题。然而，即使在美国学术界，对于这一制度安排的作用和有效性的评价也截然不同。如米尔斯坦（I.Millstein）和麦克沃耶（P.MacAvoy）在1998年对美国154家大型上市公司样本的分析中发现：在20世纪90年代，积极的、独立的董事会与公司业绩之间存在明显的正相关关系。这样的董事会通常具备以下七个特征：第一，董事会拥有独立的领导权；第二，独立董事每年至少召开2—3次会议，并在没有执行董事参加的情况下，对公司首席执行官和管理问题进行评估；第三，对首席执行官的评估必须建立在客观的标准即必须完成公司既定的战略目标这一基础之上；第四，董事会每年对自己的表现进行严肃的评估；第五，由独立董事决定董事会的治理过程；第六，由董事长和公司首席执行官共同制定董事会议程，并听取其他董事的建议；第七，独立董事通过董事会的专业委员会推选董事候选人，与董事会及高层管理人员一起发挥积极、有效的作用③。而由科罗拉多大学教授S.Bhagat和哥伦比亚大学教授B.Bernard领导的一个研究小组在对1983—1993年美国934家大型上市公司（其中包括通用汽车、国际商用机器、柯达、西尔斯以及西屋电气等著名大公司）的股票价格和年收益与独立董事的关系研究后发现，独立董事占董事会成员的比例与公司的经营业绩之间无“稳定的关系”。该研究得出的结论是：“美国大型上市公司吸收越来越多的独立董事，但并不能改善其治理效率和提高公司业绩” ④。此外，S.Rosenstein和J.Wyatt以及J.Byrd和K.Hichman分别与1990年和1992年所作的一项研究也表明，独立董事对改善公司治理效率和公司业绩的作用是极有限的⑤。

      为什么对这一制度安排的作用和有效性的评价如此大相径庭？换言之，独立董事制度为什么会在大多数上市公司里失效？根据委托—代理理论，只要存在委托—代理关系，就需要建立激励—约束机制；而对委托人的业绩评估标准，是设计激励—约束机制的一个基础环节。这是因为，现代股份公司里存在两层委托—代理关系：第一层是公司所有人与董事之间的委托—代理关系；第二层是作为初级代理人的董事与公司高层管理人员之间的委托—代理关系。这两层委托—代理关系构成了现代股份公司的委托—代理链；其中任何一个环节出现问题,都会损害公司所有人的利益。从公司治理的优化来看，第一层委托—代理关系中的业绩评估标准是最为重要的：如果不解决好公司所有人对董事的业绩评估，作为内部管理工具的业绩评估系统（即董事对公司高层管理人员进行的业绩评估）越有效，由于偏离公司所有人目标而可能产生的损失就越大⑥。虽然美国在发达国家中首开独立董事制度之先河，但并没有在这一制度框架内建立一个对独立董事的业绩进行评估的约束机制。如奥尼尔(D.O’neal)早在1995年对美国32个行业的36家公司的董事长和首席执行官的调查中就已经发现，这些公司对独立董事的业绩评估很不规范，其中不少公司“根本没有”对独立董事的业绩进行评估。这种业绩评估的缺乏，直接导致了严重的后果：明明公司已经深陷困境，其独立董事们却浑然不觉（如通用汽车、国际商用机器、柯达、美国捷运及DEC等公司）⑦。为此，奥尼尔和托马斯（H. Thomas）在《评估董事会绩效》一文中呼吁，为了提高董事会的效率，应当实行定期的董事会业绩评估；并通过对董事会的角色和责任的考察，提出了一套业绩评估标准。另外，由“全国公司董事联合会蓝带委员会”颁布的《董事的职业化与专业素质》也指出：“董事会的有效性不仅依赖于董事的选拔，也依赖于相应的评估程序，一个恰当的评估程序只要存在就可以提高业绩”⑧。

      除了缺乏对独立董事的业绩评估这一约束机制以外，导致该制度在大多数上市公司里失效的另一个原因，是独立董事与公司之间存在利益关系。根据“美国机构投资者委员会”对独立董事所作的定义，“独立董事与所任职企业的惟一关系是其董事职责，而不应参与公司的其他营运和管理”⑨。至于纳斯达克市场于1998年8月在新的公司治理要求中对独立董事所作的定义，则更加具体：他们不能是公司或其子公司的经理或雇员，也不能是与公司有关系以致会影响他们作出独立判断的人士。在商业回避方面，对独立董事也有非常严格的限制条件：过去五年内不曾作为公司经理人员受公司雇佣；不曾附属于某家向公司或是高层经理提供咨询和顾问的公司；不曾附属于公司的某个重要客户或供应商；不曾与公司或公司的高层经理签订任何个人服务和约；不曾附属于任何接受过公司实质性资助的非盈利性机构等⑩。上述定义都说明，独立董事与公司之间的关系，应该是“无利益关系”（disinterested）, 但事实却恰恰相反。以安然公司为例：该公司的17名董事会成员中，除了董事会主席和首席执行官以外，其余15名董事均为独立董事，而且皆为国际知名人士。然而，这些独立董事仅在2000年里平均接受的“固定补偿”就达到79107美元；该公司不仅与14名董事签订了7份咨询服务合同以及多项与不同董事所在的企业进行产品销售的合同，而且还向由其董事任职的非盈利机构捐款；该公司的审计委员会成员中有半数拥有近10万股本公司的股票。既然独立董事与公司之间有着如此重要的利益关系，当审计委员会成员发现可疑的内部交易或虚假的财务报告时,他们为维护自身的经济利益而对此保持沉默也就不足为怪了⑾。更值得注意的是，许多公司还通过为其董事会成员购买董事责任保险，化解其民事赔偿责任。根据美国的有关法律，公司审计委员会成员应当承担的责任包括：第一，因没有或不适当履行其对上市公司财务报告程序的监督职责；第二，在审计报告中作出的重大虚假或误导性陈述所导致的证券民事责任。然而，许多公司却通过为其独立董事购买责任保险，将本应由董事本人承担的压力和执业风险转移给保险机构（如安然公司为每名董事购买了责任保险，保单上记载的最高赔偿额为3500万美元），从而使这一法律约束在很大程度上流于形式。

从以上的分析中不难得出这样一个结论：尽管该制度是近年来国际上比较认可的一种制度创新，但仅仅依靠引入这一制度，并不能对公司治理结构的改善产生积极的影响，而必须辅以相关的约束和监督机制；否则，这种制度安排就有可能被滥用，就会滥长。针对美国独立董事制度中存在的缺陷，纽约证券交易所在2002年6月6日公布的《改进上市公司治理标准的建议书》中，强化了对董事独立性的界定，即强调实质性独立而非形式上的独立；将公司前雇员担任董事职务的禁止期延长为5年；明确由独立董事担任审计、提名及薪酬委员会成员；明确规定审计委员会成员只能获取董事津贴作为惟一的报酬；强化对董事的职业教育，增强审计委员会的责任性。同年7月30日，布什总统签署了国会以压倒多数通过的《2002年上市公司会计改革与投资者保护法》（即“Sarbanes-Oxley Act of 2002”，该法被称之为自1933年以来对美国证券法规最大的一次改革），该法要求上市公司的审计委员会必须全部由独立董事组成。至于“独立”的含义是：第一，除董事津贴和审计委员津贴之外，不从公司领取其他报酬；第二，“独立董事”为不受股东控制或管理层影响的“非关联人士”。此外，审计委员会里至少要有一名财务专家。至于审计委员会的职能，则主要包括：第一，从管理层之外的信息来源获得公司信息。公司内部审计直接向审计委员会报告工作，由审计委员会负责处理内部审计与管理层之间的分歧。由审计委员会负责建立一定的程序，以接受、存放和处理有关公司财务的投诉，并确保公司雇员能够进行匿名或者保密的投诉。第二，在外部审计与管理层之间形成一个“隔离带”，即由审计委员会全权负责外部审计的聘用、监管及报酬等事项。第三，从外部获得财务咨询。审计委员会有权聘用独立财务顾问，从而在处理疑难问题的时候，能够摆脱管理层和外部审计的影响。这些改革措施，是对美国公司治理结构所作的制度性修正。当然，任何一种制度安排，都永远不会是尽善尽美的。正是在这个意义上，经济学家无不强调制度建设的重要性。

三.关于我国独立董事制度建设的若干思考

      在我国上市公司的治理结构中引入独立董事制度，最初可追溯到1993年“青岛啤酒”H股在香港联合交易所上市（根据该交易所的上市规则，上市公司必须委任“至少两名独立非执行董事”）。2001年8月22日，中国证监会颁布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》（以下简称《指导意见》），要求在2002年6月30日以前所有上市公司的董事会成员中应当有三分之一以上为独立董事，并赋予独立董事广泛的权力。据统计，截至2002年6月30日，在1187家上市公司中，已有1124家公司选聘了2414名独立董事；这些独立董事中有50%以上是专家和学者，有近三分之一是会计师、律师及投资顾问等中介机构人员⑿。可以认为，引入独立董事制度是我国公司治理结构的制度安排中的最后“一招棋”。换言之，至此，国际上几乎所有的公司治理结构的制度安排都已经被引入我国。

首先需要指出的是，独立董事制度是在我国既有的公司治理结构的制度安排中已经存在监事会制度这一内部制衡机制的情况下引入的（我国在公司治理结构的制度建设之初，更多地借鉴了德国和日本的二元制模式，即在公司股东大会下分别设立董事会和监事会）。在这种二元制模式下，同样作为公司内部制衡的制度安排，独立董事制度与监事会制度之间就存在一个如何划分职责和协调的问题。由于这两种制度安排之间是一种弱替代关系，如果不能明确各自的范围，合理分配公司监督权力资源，从而使二者不存在职责上的重叠，就有可能出现独立董事“架空”监事会、使后者成为“制度摆设”，或者名义上是多头监督但实际上是无人监督，最终影响公司决策的效率。

其次，由于我国的上市公司绝大部分是由国有企业改制而成，因此，我国公司治理的最大难题，不仅在于要解决由于所有权和经营权相分离而产生的“内部人控制”问题，而且还要同时面对由于国有股“一股独大”而产生的问题。由于国有股在公司股权结构中占据主导地位，掌握国有股就可以名正言顺地控制公司，其结果就是在“一股独大”的掩护下产生各种机会主义行为，采取各种手法造假，“掏空”上市公司，侵害广大中小股东的利益，而成熟资本市场上所通行的“用脚投票”和“敌意收购”等制约机制，在这里根本不起作用。正是从这个意义上说，我国的公司治理至今依然停留在“大股东至上”的阶段。在这种背景下推出的独立董事制度，不仅要与“内部人控制”斗争，而且要与“一股独大”所造成的制度扭曲抗衡，其任务可谓艰巨。

第三，尽管《指导意见》明确规定了独立董事应当具备的胜任能力和独立性等任职条件，但并没有明确规定上市公司应当对独立董事进行规范的评价，而只是从量上规定“独立董事每年为上市公司的工作时间不应少于15个工作日，并确保有足够的时间和精力有效地履行独立董事的职责”。独立董事制度在大多数美国上市公司里失效的事实告诉我们：独立董事作为公司代理人，同样会存在败德行为。为此，在这一制度框架内建立一个对独立董事的业绩进行评估的约束机制，是改善公司治理结构的重要环节。作为一个后发国家，我国在引入这一制度的时候，理应认真吸取美国在这方面的教训，尽早建立一个有效的业绩评价制度，通过对独立董事履行职责的效果进行规范的评价，督促其勤勉地履行职责。

最后，由于我国上市公司治理结构中存在的问题不同于美国（如前所述，主要是国有股股东利用资本多数原则侵害中小股东的利益），因此，现阶段对独立董事的功能和目标的定位应该不同于美国。就其功能而言，在独立董事数量有限的情况下，独立董事除了必须履行董事的一般职责外，应该主要定位于对控股股东及其派入上市公司的董事和经营管理人员的监督与制衡、对公司关联交易的审查以及对公司信息披露的监控；就其目标而言，应该主要定位于降低股东与公司管理层之间的代理成本。在这里需要特别强调的是，既然我国上市公司治理结构的症结在于国有股的“一股独大”，如果这种状况不改变，即使引进再多的独立董事，也不可能对上市公司治理结构的改善产生积极的影响。

注释：

1.参见鲁桐（2002）：《独立董事制度的发展及其在中国的实践》，《世界经济》，第6期，第4页。

2.参见凌成、天亮（2000）：《董事会：如何笑纳“独董”》，《上市公司》，第10期，第27页。

3. Ira M.Millstein and Paul W.MacAvoy,“The Active Board of Directors and Performance of the Larges Publicly Traded Corporation”,Columbia Law Review,Vol.98,No.5,1998.

4.Sanjai Bhagat,Black Bernard,Peter Caughey,and John Kelly,Do Independent Directors Matter? University of Colorado at Boulder,1996.
5.Stuart Rosenstein and Jeffrey Wyatt,“Outside Directors ,Board Independence,and Shareholder Wealth”,Journal of Financial Economics,Vol.26,Issue 2,August,1990；J.W.Byrd and K.A.Hichma， “Do Outside Directors Monitor Managers?” Journal of Finacial Economics,Vol.32,Issue 2,October ,1992.

6.7.8.参见方军雄(2001)：《公司独立董事的业绩如何考评》，《上市公司》，第10期，第22页。

9.参见贾勇（2002）：《他山之石可以攻玉—美国系列金融丑闻案的起因及其对我国证券市场的影响》，《上市公司》，第9期，第28页。

10.见尹伯成、薛锋（2001）：《真正的独立董事离我们还有多远？》，《上市公司》，第9 期，第24页。

11.据美国最具权威的信用评级机构魏斯公司（Weiss Ratings）对7000多家上市公司的调查，有三分之一的美国公司可能存在篡改盈利报告的情况。见鲁桐：《美国公司制度值得反思》，载《人民日报》，2002年7月19日，第7版。

12. 引自《人民日报》，2002年8月26日第10版。
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