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[摘要]：公司治理是公司长期发展的产物，它受一国的非正式制度和正式制度的影响。通过以美国、日本为例对公司治理的制度比较分析，说明文化、价值观、市场模式、要素市场的发展水平、法律政策等对公司治理模式演进具有影响作用，从而对东北老工业基地国有企业改造与调整、公司治理具有一定的启示意义。
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由于各国的文化传统、法律制度环境、企业资本结构和资本市场有效性等方面的差异性，公司治理的实践也体现出不同的特点。在研究公司治理的有关文献中，通常把英、美两国和日、德两国公司治理的实践方式作为典型划归于不同的模式之中。这两种治理模式大致可以归类为市场控制型和关系控制型，其中，美、日两国公司治理结构分别作为这两种类型的代表，具有各自不同特点和比较明显的差异性。
    一、美、日公司治理结构的不同发展历程
1．美国公司制度的发展过程
美国从19世纪40年代起，随着铁路等现代交通运输工具的迅速发展，许多分散的地方性市场迅速融合起来，形成了统一的国内市场，几乎与英国同步，现代公司也随之产生和发展起来。
著名的美国企业史专家钱德勒认为：“美国现代工商企业形成于19世纪50年代——60年代，铁路及电报公司本身是美国最早出现的现代公商企企业。”
铁路的修筑和运营需要大量的资本，原有的筹资方式已经不能满足铁路发展的需要。铁路公司开始通过大量发行股票、债券以及各种可转换股票的形式通过证券交易上市筹资。19世纪80年代，美国已初步形成了全国性的铁路网络和通讯网络，把美国此前处于分割状态的区域市场联结成了全国统一市场，商业公司和工业公司也在这一时期迅速发展。然而，在工业公司不断开拓全国市场并迫切需要以商业银行为主的金融机构提供大量融资时，银行却不能满足工业公司的这种需要。为了满足不断扩张对资金的需要，工业公司惟一的出路就是通过改组股份公司到证券市场发行股票融资；同时，在公司发展过程中，需要具有特殊技能、知识、经验的管理人员来负责，而股东或其代理人却不具有这样的能力。因此，美国从19世纪40年代末期，在铁路公司首先出现了独立于股东及其代理人之外的专职经理阶层，从此拉开了美国现代公司所有权和经营权分离的序幕。经过几十年的发展，美国的资本市场、劳动力市场（含经理市场）、产品市场日臻完善，外部控制权市场对公司治理起着重要作用。
2．日本公司治理模式的形成过程
当代日本公司治理模式脱胎于其前身——财阀集团或家族企业集团。在20世纪30年代，企业股份高度集中于少数财阀家族手中，从而形成了高度集中的“金字塔”式的股权结构。二战后，美国占领军通过解散财阀层级制所有权来消除家族控制，以及解除控股公司与子公司之间的层级控股关系，使日本原有的股权逐步分散。一方面，由于在解散控股企业时没有解散财阀银行，使得战前日本银行体制得以延续，再加上日本政府的保护政策，银行没有形成类似美国的充分竞争的公司经营格局；另一方面，由于保留了财阀银行，为日本企业以产权方式重新结合以及主银行制度的发展创造了条件。1949年，日本强制实行“道奇路线”，致使日本股票市场重建不久就重陷萧条。随着股票价格狂跌，雇员为了个人短期利益纷纷卖出手中股票，雇员所有权地位下降了，因此，日本政府提出几种方法来维持股票价格。
 1950年，朝鲜战争爆发引起的“特需景气”给萧条的日本经济注入了活力。同年3月，日本政府批准11个城市银行设立中小企业金融专门银行，并成立专门为设备投资提供金融服务的“日本开发银行”。随着日本经济的恢复与发展，公司所需的新重建资金已不再从股票市场筹集，而是由城市银行（私人金融机构）提供。随着激烈的贷款竞争，主银行及其监督体系得以确定下来。
1964年，日本加入经济合作与发展组织（OECD），许诺实现资本自由化。日本企业为了稳定股东和防止企业被外国公司收购，开始推行“稳定股东计划”。与些同时，政府还支持成立了“日本共同证券”和“日本证券保有协会”，从股票市场、证券公司和经营不佳的信托投资公司手中购买大量股票。从而形成了日本公司之间相互持股的法人资本主义的企业治理结构。

二、制度比较：美、日公司治理的差异性
（一）非正式制度

1．东西方不同的文化背景造成了思维方式的差异
美国个人主义和自由主义的文化传统对其经济组织具有重要影响。美国创造了一种强调个人价值和自由的环境和氛围，形成了一种个人的愿望、能力和行为不受政府、教会或其他组织和个人的限制和干扰，每个人应掌握自己命运的基本价值观，这种个人主义文化成为美国社会文化的主流。美国强调企业竞争，认为任何一家机构都不应具有举足轻重的力量。民意调查表明：美国人对权力的集中有一种持久的不信任感，不管这种权利的集中是在政府内还是在政府外。
对大机构的态度是，权力的集中控制普通人的生活和自由，限制普通人的愿望、能力和行为。因此，政府的集中、经济组织或私人的集中天然是不可取的，应该受到限制。同时，自由主义文化是美国社会的主导文化。每个人的自由应由自己支配而不是由他人支配，法律和政府的使命是保护自由，社会中的自由是法律约束条件下的自由，私有财产神圣不可侵犯等思想，构成了美国自由主义文化的核心内容。
美国经济又称“自由主义的市场经济”，它强调市场力量对促进经济发展的作用，认为政府对经济发展只能起次要作用，推崇企业家精神，崇尚市场效率而批评政府干预，这种市场模式的特点使生产要素具有较高的流动性。
相比较而言，日本长久以来形成的集体主义文化和官文化必然使其经营方式有别于其它国家。日本法人资本主义企业形成的原因是多方面的，而在其特定的社会历史背景下产生的集体主义精神是一个非常重要的原因。日本的集体主义是以地域共同体的形式体现出来的，这种共同体就是日本人的“内群体”，它体现为地域性、利益性，而非血缘性。虽然地缘共同体不是以血缘关系为纽带建立的，但日本人却试图把它看成自己的“家”，且“家”的意识更重于血缘意识。随着工业化发展，日本共同体意识和集体主义精神转向了企业。
日本的集体主义精神还体现在团结和一致对外上。日本企业在初期，由于自身的实力与欧美企业相距甚远，所以企业间相互持股，以防止被国外大企业恶意收购。企业集团也形成了集团军式的联合竞争格局，在外来商品或外来投资进入日本市场时，日本的企业显示出极强的内部凝聚力，各成员企业之间相互支持，一致对外，利用集团的规模优势摧垮对手。同时，日本严格的等级关系和官文化也对其公司治理产生了一定影响。任何一个日本企业都面临着两种约束，即竞争关系和依附关系的约束。这种自上而下的依附关系不是在市场竞争中形成的，而是对既定历史关系的承袭，是古代自上而下的封建等级制度在现代社会的再现。政府对企业的保护、银行对企业的控制，这种变相的依附关系也是古代封建社会存在的自上而下的封建皇权对超经济控制的另一种形式的再现。这种依附关系在市场竞争的压力和日本特定文化背景下，变成员工对企业、企业对银行、企业对政府的服从和忠诚关系。

可见，正是美国的个人主义文化、自由主义文化和分权思想在美国银行小型化与银行体系分散化、美国保险公司金融功能单一化过程中起到了重要作用，使美国形成以证券市场融资为主的市场控制型公司治理模式，没有发展成为日、德那种以银行间接融资为主的关系控制型公司治理模式；相反，日本的集体主义文化、严格的等级关系使得日本企业形成与美国的企业截然不同的特点。
2．美日两国对公司治理所持的价值观不同，导致了不同的公司制度安排
美国推崇股东价值观。这种观点源自新古典利润最大化的企业观，施莱弗和维什尼对种观点做了大胆和直接的表述：“公司治理结构是公司融资者确保投资收益的诸种方式。”其中包括设计合理的工资合同、激励经理为股东利益服务、以法律手段给予股东恰当的权利、赋予董事会监管经理的信托责任等。股东价值观理念的依据在于公司企业是股东的财产，股东是公司所有者和剩余利益索取者，公司存在的根本目标是为股东创造价值，股东价值的最大化被潜在地视为社会利益的最大化，而公司其它要素如人力资本和中间品的提供者可以从合同中获得法律保障。1919年，密歇根州最高法院在道奇对福特公司的诉讼裁决中，“法院宣称，‘一个商业机构的建立和运作基本上是为了股东的利益’”。
由于美国是一个实行判例的国家，所以，“道奇诉福特汽车公司”一案的判决，明确了企业是为股东的利益而组建的，管理者不能无视股东的利益而滥用其权利。
    相比较而言，日本的公司治理观念具有自身的特点。日本利益相关者社会观的倡导者多德认为，公司的董事长不仅仅是股东的信托人，同时还应是公司其他成员的信托人，他们包括公司雇员、消费者，尤其是整个社会。公司企业之所以出现就是因为它和社会成员的联系能够创造纯粹的市场交易无法带来的收益——准租金。组织准租金的分配必须遵循一定的治理规则。所以有效的公司治理应该是诱使或迫使经理人员在内在利益相关者的福利的制度设计。
在日本，公司不仅仅是股东的工具，它应对更广泛的利益相关者负起责任。如日本公司大多采用终身聘用制，高层管理人员如董事会成员都从该公司底层做起，他们对员工待遇及福利等事项的关注往往胜于对股东利益的重视，这种非常密切关系有助于促进内部团结。

    3．美、日两种公司治理模式对市场经济的基本观点不同，导致了各自对政府与企业的关系存在不同看法

美国政府采取管制的态度，政府和企业保持较远的距离，主要是为企业创造稳定的宏观经济环境和制定有利的政策扶持，一般不干预企业的经营行为。在美国模式中，强调市场约束的外部治理在企业治理模式的选择中处于主导地位。该模式认为经理劳动力市场、金融市场、产品市场以及技术市场上的竞争能够对企业的行为施加足够的压力，促使企业对资源做出有效的分配以适应市场需求。在这种制度下，交易通过传统的契约来进行，并且对交易所产生的纠纷主要是在法庭解决(Macneil，1978)。在美国模式中，市场能有效地治理企业，因此政府更多的是从制度上来规范引导企业。企业的行为只要符合法律就行，在决策上无需征求政府的意见，政府也无权干预企业的决策。企业之间、政府和企业之间的纠纷多通过法律来解决。
相比较而言，日本政府主要采取促进的态度，政府的经济目标在经济活动中占中心地位，政府和企业通常进行不同程度的合作。在日本，政府对经济结构的变化干预较深，多运用特殊的产业和技术政策来影响经济结构的调整。一般来说，政府往往先制定一个经济发展战略，提出某一阶段经济发展目标。为实现这一目标，政府鼓励企业展开竞争，但政府和企业长期的合作关系居主导地位，因此这种模式同时提供强烈的保护机制来抑制企业之间的兼并收购，企业之间、政企之间的纠纷由特殊的对话机制加以解决(Williamson，1977)。市场组织结构受到管制，合作与竞争并存，市场选择机制也受政府引导，利益相关者通过多种方式参与企业的内外部治理。
    （二）正式制度

1．美国政府及法律在公司制度演进方面的作用
在美国历史上，银行和保险公司都试图形成垄断全国的经济组织，从而控制公司，但美国人对权力的集中有一种持久的不信任感，不管这种权利的集中是在政府内还是在政府外，美国都会通过法律加以限制。美国通过制定法律对外部控制市场、董事会制度、信息披露制度、外部监管机构进行规范，从而影响公司治理。美国早期的法律如《谢尔曼法》、《克莱顿法》、《企业兼并法》等是防止垄断、促进竞争、防止过度集中和关联交易的。1968年美国国会通过《威廉姆斯法》，该法是保障目标公司股权不被突然转换和秘密接管，是对控制权市场进行监管的，此外，该法通过的一系列信息披露使广大投资者在做出股票投资决策时平等地享有与该投资决策有关的重要信息。2002年的《萨班斯——奥克斯法案》是对1933年证券法、1934年证券交易法和破产法应的修正。从内容上看，这是一项加强会计监督、强化信息披露、完善公司治理、防止内幕交易的法案。这项法案包括对公司财务欺诈人员实行刑事惩罚和设立一个独立委员会来监督会计公司。此外，该法案禁止公司为高级管理人员和董事提供个人贷款，要求公司高层人员在内部交易发生后及时披露并针对金融分析人员做出了一些新规定以防止产生利益冲突。该法案对未来企业运作，证券市场、审计体制设置了种种严格的规定，强化会计监管及透明度，加强市场对公司的治理。
2．日本政府对企业的扶持（日本的产业政策）以及对银行的保护
    日本政府对经济结构的变化干预较深，多运用特殊的产业和技术政策来影响经济结构的发展。一般来说，政府往往先制定一个经济发展战略，提出某一阶段经济发展目标。为实现这一目标，政府鼓励企业展开竞争，但政府和企业长期的合作关系是居于主导地位，因此这种模式同时提供强烈的保护机制来抑制企业之间的兼并收购，企业之间、政企之间的纠纷由特殊的对话机制加以解决(WiIliamson，1977)。市场组织结构受到管制，合作与竞争并存，市场选择机制也受政府引导。利益相关者通过多种方式参与企业的内外部治理。日本政府对企业进行指导、保护的“护送船队”关系。政府对企业除了通过产业政策诱导和管制外，还通过“神仙下凡”派往企业的官员，对企业进行渗透。日本政府对银行系统的保护措施是日本公司以银行间接融资为主的重要原因。首先，日本银行严格控制城市银行的资格。新增城市银行是通过批准现有城市银行设立分支机构实现的。这样，城市银行就在政府的保护下具有了垄断地位，降低了银行的竞争。其次，政府通过对银行的直接监察和奖优罚劣，维护银行体制的安全运行，防止银行破产，实际上为银行提供了“保险”。最后，银行为日本银行和大藏省的退休的官员提供工作，特别是到在银行担任职位，是一种对官员在任期间努力工作的奖励。这种惯例体现了政府和银行的密切关系，通过这种激励机制促使官员为维护银行的稳定而努力工作，并且促使监督官员与大银行保持一种默契的良好私人关系。

（三）经济发展水平

    美国作为二战的战胜国，在二战中本土未受到战争的波及，同时作为战胜国，其经济实力空前强大。国内市场通过较长时间的自由发展，形成了较少受政府、工会、管理机构或银行干预的高度发达的股票市场、借贷市场、经理市场、劳动力市场和产品市场。在这一过程中特别值得强调的是，美国逐渐形成了一支专业、高质量的经营管理队伍，而且在对管理人员的培训方面也走在了其它国家的前面，使美国企业的竞争力得到了极大提高。正因为有一个活跃的充分发展的市场体系，使其对企业和CEO等各相关利益主体实行有效评价和约束，构成了外部监控型公司治理结构模式的主要特征。

日本在第二次世界大战结束以后作为战败国，战争创伤严重制约着经济发展。巨额赔款和战后设施的恢复使得资本市场资本金匮乏，个人股东投资热情低落，公司外部融资只能依赖银行贷款，这样就进一步为银行在股东监控公司活动中发挥主导作用提供了条件。日本政府为了将经济维持在一定水平上并有所发展，只有通过高度干预来刺激经济，以国家力量帮助企业渡过难关。政府通过一系列金融政策使存款利率低于竞争性的均衡水平，通过对市场准入、甚至直接竞争加以管制等手段，使得企业可以从银行获得资金的成本大大降低。另外，战后日本法人治理所必须的具有专门知识的专业人力资本稀缺，劳动力市场不发达，只能靠集体协作、信息共享，企业所需的人才都是在其内培训积累的。
三、对东北老工业基地国有企业治理的启示
在公司治理中，当达到均衡状态时，各种制度应该是相互关联和相互依赖的，只有相互一致和相互支持的制度安排才是富有生命力和可维系的。在东北老工业基地的国有企业治理中，应重点考虑东北地区国有企业的历史形成过程、非正式制度因素、产业特点、外部监管环境以及金融领域中与美国、日本等国家的差异性和启示。
1．从产业发展状况看，东北地区国有企业也不能完全仿制美国的公司治理模式。Allen(1993)认为，像日、德这样的银行主型体制更适应传统产业，在这里人们达到了很多共识；而美国式的市场主导的金融体制更适合动态变化的产业，因为人们缺少共识。美国经济早已进入了必须依靠自主技术创新而达到产业升级的阶段，新兴产业投资具有更大的不确定性和风险性，这时单单依靠金融机构所掌握的人才和信息，很难对企业进行有效的监督。而东北老工业基地目前还处于赶超战略的重化工业时代，由于技术革新来自于海外，可以说没有实质性的事前、事中和事后监督存在的余地，由于产业的特性，实施监督所需要的信息具有更多的“可控性”，因而事前和事中监督所需的信息差别并不明显，委托单一金融机构或法人进行一体化监督是不仅是可能的，而且是有效率的。日本主银行在20世纪50年代到60年代初对于处于重化工业赶超阶段的经济高速增长具有很强的借鉴意义。

2．从企业监督体系看，东北地区国有企业应该形成具有自身特色的有效监督机制。在美国公司治理模式下，各阶段的监督活动分散于若干专门从事特定监督的金融机构和组织当中，东北国有企业不能完全引进美国的公司治理模式。首先，在事前监督阶段，美国评估机构的评估会对企业在资本市场上的筹资能力产生影响，因而债券评估机构可以说是很重要的事前监督机构；我国目前事前监督主要是政府监管，中国证监会的市场监管是以事后查处为核心，监控标准是以立案稽查为标志，但真正查实的案件并不多，市场监管并未把重心放在股票发行、上市审批方面，所以不能够做到防患于未然、化风险于早期、将股票违规行为消灭于萌芽状态。其次，在事中监督阶段，对企业经营者实施事中监督最直接的机构是美国公司董事会，而董事会自身由于大股东、资金管理者、代理商以及企业索取者的存在，受到来自后者的直接或间接的监督；而在东北，由于公司董事会职能不能够充分发挥、董事会“内部人”控制现象严重，独立董事“难独立”、“不懂事”，所以东北国有企业的董事会很难对企业进行有效的事中监督。最后，在事后监督阶段，美国通过法院所实施的破产清算手续，都是非常重要的事后监督手段；而在东北，法律机制、市场机制和微观经济基础等制度性的基础设施不健全，在很大程度上仍旧保持着计划经济的传统，证券法中虽然规定了虚假信息披露应承担的民事责任，但在实行过程中大多没有落到实处，中小股东提起民事诉讼的机制尚没有建立起来，受损失的股民很难从进行虚假信息披露的上市公司、承销商及其他有关责任人那里获得赔偿，使法律事后监督的作用不能充分地发挥出来。所以对东北的国有企业实行分散的监督体系成本相当高，效率却很低。在没有有效的机制去约束经理层，控股股东是应对不健全的司法制度的一种次优选择，若是采取措施消除大股东可能会导致经理层为所欲为。可以说，相对集中的公司股权结构，即银行、非银行金融机构等机构投资者或者机构投资者联合持有足以对公司治理中发挥作用的股份更加适合东北的国有企业。

3．从非正式制度差异性来看，东北地区国有企业与美国相比较也具有很强的异质性。首先，在美国公司治理文化中，崇尚理性和科学精神，重视理性，不主张道德评判，重视事实评判，长期崇尚股东价值最大化的信念；而东北地区由于长期处于计划经济，其企业文化是以人文精神和非理性主义为特点的，作为经济人的维权意识以及对自身资本的保护意识不强，而且从东北目前发展来看，公司治理也是朝着利益相关者最大化发展的。其次，美国社会崇尚以个人利益最大化为目标，个人主义文化价值占主导地位。个人主义与美国的市场控制型公司治理存在着制度上的互补与依赖，美国这种制度对于公司信息的披露有严格要求；而东北地区表现出强烈的集体主义文化，成员之间相互负责，采取集体行动的价值观，十分注重人的因素，道德评判高于一切。另外，目前我国出台的法律多是为了社会稳定以及禁止“投机性”的活动，而不是坚持严格信息披露。按照制度经济学基本观点，正式制度只有建立在社会中多数人的共有信念基础之上，才可能自我实施和发展，也就是说，尽管正式制度可以从先进地区移植，但是能否成功很大程度上取决于这些正式制度与当地的非正式制度的相容程度，即受当地的价值观念以及意识形态等因素的制约，否则精心设计的制度很可能存在着高度不稳定。
4．东北地区国有企业的金融政策环境也需要形成自身特色。首先，美国的金融体系具有相当的特殊性，只有美元才是全世界“通行货币”，只有美国国库券才是大多数其它国家最重要的外汇储备。其结果是除了美国以外其他国家的货币和金融市场都易于受到外部动荡的冲击。东北国有企业的发展阶段和美国的具有比较强的差异性，不应盲目的追随美国公司治理模式。其次，美国的中小银行众多，分散在各州之中，由于规模小，银行不能满足工业企业大量融资的需要；而我国为了支持不具备比较优势、自生能力较弱的重工业发展，在金融域内建立了以四大国有银行为主的高度集中的融资体制。四大国有商业银行资本实力最为雄厚，具有遍布全国的分支机构，相比之下，证券、保险、信托、基金等其它金融市场发展相对滞后，所以四大国有商业银行理应担负起振兴东北国有企业的重任。最后，银行在与企业长期的合作中拥有大量相关的企业信息，它们可以直接对相关企业提出建议，也可以决定是不继续发放贷款，从而对企业进行事前、事中和事后的监督。在这一方面，日本城市商业银行的做法很值得借鉴和学习。这些银行拥有大量本地区相关的企业信息，它们可以直接对相关企业提出建议，参与本地区公司的治理。东北国有企业是以重化工业为主的大企业集团构成，由于历史原因、东北特有的非正式制度以及目前东北金融市场的发展状况，决定东北的国有企业应采取以银行业为主导的公司治理模式，尤其是应该发挥四大国有商业银行的作用，此外，日本的城市商业银行在这方面的做法也是值得东北地区的商业银行学习和借鉴。
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[Abstract]: It is the outcome that the company develops over a long period of time that corporate governance, which is subjected to the midland  influence of the informal system and formal system. Comparison and analysis to corporate governance of the United States and Japan, the main influence to the corporate governance are the culture, value, market mode, the development level and the law policy etc.. It is the certain apocalypse meaning to the state-owned enterprise reform and the corporate governance of the Northeast Old Industry Base. 
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