
 
* 郑彧,华东政法大学国际金融法律学院教授。

本文为国家社科基金项目 “兼顾公司法与证券法特点的上市公司董事法律责任研究”(22BFX093)的研究成果。
〔1〕 有别于英美法系的立法例,我国没有明确将相关人员定义为 “影子董事”或者 “事实董事”,有关影子董事或事实董

事之称谓只是我国学界对于新 《公司法》第192条和第180条学理上的概括,特此说明。
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实质董事的法律规制:因何、为何与如何

郑 彧*

内容提要:公司作为独立的法人需要有自己的意思表达和行动决策机构,现代公司法赋予了董事

这些管理公司的职能,由此也产生了董事对于公司所应负有的义务与责任要求。从法律要件上

看,虽然作为公司的董事需要符合法定的资格条件并且满足特定的法律形式,但为了防止对于董

事责任的逃避,现代公司法实际上也将没有董事之名但却行使董事之职的事实董事和影子董事纳

入了规制的范围,由此形成对于形式董事和实质董事的无缝覆盖。我国 《公司法》的本次修订也

引入了类似实质董事的规定,希望通过立法的形式约束控股股东、实际控制人对于公司日常经营

的不当干涉并明确责任承担的方式。但由于我国公司法对于实质董事的规制要求与其他法域的通

行做法尚有不同之处,在未来实践的过程中可能面临原则与例外、实质董事与形式董事、公司法

与证券法等诸多关系平衡的挑战,这就决定了我们需要站在一个更加立体、更加全面的视角理解

实质董事法律规制的原因、前提和要求。

关键词:公司法人 事实董事 影子董事 董事责任

2023年修订的 《中华人民共和国公司法》(以下简称新 《公司法》)在借鉴普通法系实质董

事 (deemeddirector)内涵的基础上分别引入了类似于 “事实董事”(defactodirectors)和 “影

子董事”(shadowdirectors)的条款。〔1〕 其中,有关 “影子董事”的法律责任在本次 《公司法》

修订第一次提交全国人大常委会审议的审议稿 (以下简称 “一读稿”)中就已经得以体现,并在

修法过程中进行了表述的调整,确立了控股股东和实际控制人应对指使董事从事损害公司和股东
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利益的不法行为承担连带责任的要求;〔2〕而 “事实董事”条款则是在修订草案第三次提交全国

人大常委会审读的过程中增补的新规定,〔3〕主要明确了不担任公司董事但实际执行公司事务的

控股股东、实际控制人对公司也应负有忠实和勤勉的义务。

一、实质董事法律规制之因:从公司独立性和董事职责说起

(一)董事角色之基石:公司法人的独立性

公司作为法律意义上的 “人”的概念看似清晰却是最受误解的制度之一,〔4〕英美法上对于

公司作为法人的理解可以分为 “概念主义进路”和 “功能主义进路”两类分析方法。“概念主义

进路”主要从 “公司”的历史及语义出发;而 “功能主义进路”主要从公司所要承担的经济功能

和社会角色来解释。在 “概念主义进路”的解释下,关于公司的法律人格长期以来存在着 “拟制

说”“实在说”和 “虚拟说”之分。“拟制说”基于公司只能存在于法律的授权许可;“实在说”

则认为公司作为一种人格是真实和自然存在的,不论国家是否承认;“虚拟说”借用了德国著名

法学理论家萨维尼的观点,认为只能基于 “资产目的论”出发而讨论公司的人格属性,公司只是

用以 “安放”公司财产的一个 “虚拟物”(英文为fictitious而非artificial),萨维尼并不以真实存

在的 “人”或者 “实体”来解释公司的法律人格属性。〔5〕就 “功能主义进路”而言,至少美国

公司法首先基于宪政需求把公司的组织人格进行 “拟人化”,著名的 TrusteesofDartmouth

Collegev.Woodward案 〔6〕明确了公司应该被包含在美国宪法上 “人” (person)的概念之中,

其权利义务与自然人等同,进而后续树立起 “法人亦 ‘人’”“法人同 ‘人’”的标准。就现阶

段而言,“功能主义进路”下更多将公司解释为一种 “合同束”的集合。〔7〕尽管公司名义上是一

系列合同 (包括公司法所呈现出的标准合同)的集合,但与个人独资企业或合伙企业相比,合同

束理论下的公司在法律上仍明确应由两组所有权关系组成:一个是股东作为拥有一个法律所拟制

的公司的所有者,而公司则作为一个法人拥有股东所投入的资产。公司作为一种 “工具”既可以

是 “人”(由此拥有公司的资产),但又可成为 “物”(即成为股东所拥有的一件 “东西”),这就

大体上确立了公司作为现代法人制度的一种基本观念。〔8〕

由此,至少就公司法理论和立法实践而言,在1880年之前的公司结构中,因为股东可以保

留做出重大政策决定的权力,公司还只是作为一种股东的人的集合,也是一种财产的集合。但
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一读稿第191条为 “公司的控股股东、实际控制人利用其对公司的影响,指使董事、高级管理人员从事损害公司或

者股东利益的行为,给公司或者股东造成损失的,与该董事、高级管理人员承担连带责任”,正式稿为第192条 “公司的控股股

东、实际控制人指示董事、高级管理人员从事损害公司或者股东利益的行为的,与该董事、高级管理人员承担连带责任”。
参见 《全国人民代表大会宪法和法律委员会关于 <中华人民共和国公司法 (修订草案)>修改情况的汇报》,载

http://www.npc.gov.cn/c2/c30834/202401/t20240102_434037.html,最后访问时间:2024年2月13日。

SeeMargaretM.Blair,CorporatePersonhoodandtheCorporatePersona,2013UniversityofIllinoisLawReview785,

797 (2013).
SeeArthurW.Machen,CorporatePersonality,24HarvardLawReview253,255 (1910 1911).
See17U.S. (4Wheat.)518 (1819).
但某种意义上,“合同束理论”可谓是公司 “拟制论”的一种新的理论重生。

SeeKatsuhitoIwai,Persons,ThingsandCorporations:TheCorporatePersonalityControversyandComparative
CorporateGovernance,47AmericanJournalofComparativeLaw583,585 (1999).
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是,19世纪末20世纪初以来,基于公司大型化且股东人数众多后取得一致同意会非常困难,再

加上担心控制股东对于公司的实际控制,将股东视为公司的构成已经不再容易了,由此公司法律

人格理论有一个很大的理论解释转变,即开始倾向于直接将公司认定为一个 “真实的人” (real

personage),法律开始介入公司的内部权利配置,原本被解释为来自股东授权的董事会对于公司

的管理权力直接来自法律的授权,董事的权力被认为与公司本身的权力是共同的,打破了董事只

是代表股东的传统观念。〔9〕

(二)公司法人之独立性:董事功能的基本定位

早期特许令 (writ)制度下的公司严格地说只是作为受托人持有股东们的财产,股东是信托

受益人,是公司财产的共同权益所有者。〔10〕由于需要有具体的自然人来代表 “股东”行使对于

这些财产的保管和管理工作,董事角色就开始浮现于公司之上。〔11〕由于早期这些资产的受托人

通常只是股东个人,因此为了区别作为自然人角色的股东对其自身资产的处置和作为受托人角色

的股东对于所有投资者集合资产的处置,英国传统合同法项下 “委托—代理”关系理论开始被法

院和法学家们所援引。此时作为受托人的自然人股东 (类似于后来的 “董事”角色)的 “代理

人”(agent)角色并不是基于其与公司的关系,而是所有股东作为本主与自然人股东作为代理人

而产生的 “委托—代理”关系。〔12〕作为委托人的股东难免对于所委托事项具有主导权 (in

charge),因此股东在本质上也就掌控了对于公司日常管理的决策权。

问题在于,令状制度毕竟更类似于国家垄断性权力的再授权,而非对外法律关系的新创设。

因此用 “委托—代理”来解释当时作为受托人的董事与作为委托人的股东之间关系的一个重要前

提是:彼时合股公司还不真正是一个被法律所认可的实体,并不具有独立的 “法人人格”能力,

在事实上也不能自行对外承担责任,所谓 “合股”仍是以信托方式将股东的出资委托受托人持有

并经营,“公司”只是在这种合伙关系下的牌照类型或者对外称谓。但伴随着工业革命的大进展,

公司这一组织形式已经不仅仅是基于 “垄断牌照”保护的需求,商人们所寻求的也不再是以前那

种国王特许的垄断性贸易权利,而是对于那种大规模商业冒险活动 (体现为更加巨额的风险投

资)与投资者自身资产之间进行风险切割的需求,因此才出现了公司的功能由特许性质的 “公

器”朝向营利为目的的 “私用”的转向。在此转换过程中,伴随着对于公司法人独立性的认可,

“委托—代理”理论的基础已经发生了翻天覆地的变化,因为当公司这种法律组织形式被法律或

者国家所承认时,公司就成为承担独立责任的法人主体,并且成为一种被 “拟制的人”(artificial

person,或被译为拟制法人)。公司在法律意义上被比拟成与自然人并列的 “人”。因为拟制法人

要实现法律所赋予的独立人格效果,需要有自己的意思表示机关和决策机关实现自己作为法律意

义上 “人”的功能。在此背景下,传统的股东与董事之间的代理关系开始发生变化,股东虽然可
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SeeDavidMillon,TheoriesoftheCorporation,1990DukeLawJournal201,215 (1990).比如特拉华州在1901年的

《普通公司法》中增加了一个新的章节,允许创建、定义、限制和规范公司、董事和任何条款,允许公司章程授予董事会制定、
变更或者废除公司章程的细则,这就意味着法律已经授予董事运营公司业务的全部权力了。

SeeSamuelWilliston,HistoryofthelawofBusinessCorporationsBefore1800.II.,2HarvardLawReview149,149
(1888).

SeeCharitableCorp.v.Sutton,(1742)26Eng.Rep.642,644 (Ch.).
SeeL.S.Sealy,TheDirectorasTrustee,25TheCambridgeLawJournal83,83 (1967).
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以任免董事,但因为董事会机构的法定性,董事会开始代表公司,董事开始成为公司的代理人而

非股东的代理人,公司的意思表示和决策不再依托于股东的意思表示,股东对于公司的控制权力

开始过渡到董事对于公司的管理权力,董事会成为公司的 “大脑”,负责就这个 “人”的日常一

切重大事项作出决定,股东就此不能干预公司日常事务。因此,现代公司治理结构上的 “所有

权”与 “控制权”的分离已经摆脱了19世纪中叶合股公司因为在法律状态上的不独立而被迫在

股东与受托人 (董事)之间引入 “委托—代理”关系的束缚,公司的财产不再由某个自然人

代持。

(三)董事功能之保障:董事责任的基本要求

作为法律所承认的拟制法人,公司需要有一个能够如同自然人般做出真实决策的人。这些特

定自然人所做出的相应行动代表着公司的意志和决定,具有特殊的对内、对外法律效力。这也就

有了 “董事会不仅仅行使着公司代理人的角色,其在更大意义上应该是代表着公司本身”〔13〕的

说法。由此,当董事以公司名义行事或者代表着公司利益之时,公司的业务自然而然就受到董事

的 “管理”或者说受到董事的指挥或者监督。因此,作为公司法鼻祖的英国早在1844年 《合股

公司法》中就明确了 “董事是指导、处理、管理或监督公司事务的人”〔14〕。随后无论是英国后续

的立法还是其他普通法系的成文法,也都通过立法明确了公司管理权力 (managementpower)

应当归属于董事会,“董事的角色被视为是最高政策制定者、管理者和顾问,董事会成员可以介

入公司的日常管理”〔15〕,由此董事不仅是一种身份或职位,更是一个功能性概念。〔16〕

然而在由自然人担当公司董事之职时,自然人与公司董事天然的 “一体两面”的角色难免导

致作为自然人本体的利益和作为公司本体的利益之间的冲突。为了保护公司作为独立法人的自身

利益,普通法系的立法和司法裁判自然而然地衍生出了董事作为 “受托人”角色的义务要求。董

事管理公司,自然也就应对公司负有相关的义务,这些义务在形式上体现为已被国内学界、业界

所耳熟能详的以 “忠实义务”和 “注意义务”为核心的董事信义义务 (fiduciaryduty)。在这些

义务之中,“忠实义务”主要是指董事要忠于公司的利益,不能利用担任公司职务的便利条件,

为自己直接或者间接地从公司处获得非法利益;而 “注意义务”主要是对于董事应该如何管理公

司的要求。相较于 “忠实义务”存在相对客观的标准,“注意义务”更多是一种 “主观判断”标

准。为了防止 “主观判断”的随意性,普通法系的司法判例又发展出了 “不低于普通人注意义

务”〔17〕的解释原则。

除了对公司所负的信义义务之外,在将公司视为独立的法人以便切割公司责任与股东责任的

基础上,为了保护与公司从事交易的那些债权人、职工、国家等不同主体的利益,现代公司法对

于代表着公司本身、行使着公司管理职责的董事还施加了一系列违反善管义务的民事、行政和刑

事责任,从而使得 “董事责任”成为一个 “具有牙齿”的法定工具。比如,在公司破产时,对公
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〔14〕
〔15〕
〔16〕
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SeymourD.Thompson,etal.,CommentariesontheLawofCorporations,3rdEdition,Bobbs-MerrillCo.,1927,

pp.1217 1228.
SeeSectionIII,7&8Vict.C.110.
邓峰:《中国法上董事会的角色、职能及思想渊源:实证法的考察》,载 《中国法学》2013年第3期,第100页。
参见黄爱学:《论董事的概念》,载 《时代法学》2009年第4期。

ReCityEquitableFireInsuranceCo(1L.R.-Ch.407 (1925)(Eng.)



郑 彧:实质董事的法律规制:因何、为何与如何

司负有管理不当之责的董事或者未识别不当交易而在公司破产中给债权人造成损失的董事需要对

公司未清偿的债务承担个人赔偿责任;〔18〕在董事违反法律规定的情形下,代表国家公权力的相

关机关可以对失职董事进行罚款,也有权力通过法定的程序剥夺董事的任职资格 (质),剥夺或

者限制自然人继续担任董事职务的机会,从而起到一种事实上的 “身份罚”效果;除此以外,违

反某些特定的董事义务而造成债权人或者第三方损失的行为也会被上升为刑事犯罪而使行为人面

临遭受牢狱之灾的风险。〔19〕这些民事、行政和刑事三位一体的责任制度在确保作为公司代表的

董事在管理公司过程中尽职尽责的同时,也能最大程度地通过董事责任制度这一 “牛鼻子”较为

完美地实现公司法人人格独立与公司利害关系人利益保护之间的良好平衡。

二、实质董事法律规制之需:从外观主义到内在功能的要求

正是董事对于公司独立性之意义以及由此发展出的董事责任要求,为了确保董事具有一定的

专业能力以承担起 “管理”公司的职责,现代公司法也逐渐发展出一系列对于公司董事的法定条

件要求。比如,董事要符合年龄、无违法记录等资格条件,董事还要符合由股东选举或任命的程

序性要求。更为重要的是,董事的身份还需要在选举、任命后完成公示登记的手续,以使公司董

事身份具有对内 (公司)和对外 (第三人)的宣示效果。从法理上,只有满足法律规定的资格、

程序以及完成公示登记的董事才能称为符合法律要求的公司董事 (dejuredirectors,为方便论

述,以下简称 “形式董事”),由他们管理公司的行动才可称为 “公司的行动”,并借此等职务承

担相应的董事责任。但问题又会随之而来,由于在大量的商业实践中仍然会出现并不具备董事资

格或者任命程序 〔20〕的人在事实上负责着公司日常的经营决策,或者公司的实际控制人通过 “自

己人”对公司行使着 “一股独大”的决定权,由此如何规制在形式董事以外但却能够控制公司决

策、事实上管理公司的 “非法定董事”就成为一个新的问题。对此问题,现代公司法通过引入

“事实董事”和 “影子董事”这两个新的概念予以回应。〔21〕

(一)事实董事的纳入

大体而言,所谓事实董事是指那些并不符合法律形式上对于董事任职和履职的要求,不是公

司董事却在事实上拥有并且行使对于公司管理权力的人。相较于形式董事而言,事实董事可以是

那些没有经过有关机关正式任命,但是通过对公司财产和管理的控制给他人以错觉认为其担任董

事职务之人,〔22〕也可以是虽经股东会选任,但股东会对于董事之选任在程序或董事资格上存在
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〔18〕
〔19〕

〔20〕
〔21〕

〔22〕

典型如英国 《1986年破产法》第214条。
比如英国法上董事有可能因为公司在环境、健康、人身安全、雇主责任、消费者保护、反贪污贿赂方面的责任而承

担个人的连带责任;而在澳大利亚,董事违反公司法上的某些信义义务 (如未能基于公司最大利益和正当目的善意行事)就有

可能面临刑事制裁。《新加坡公司法》第157条、《新西兰公司法》第184条也有着类似的规定。
前者体现为存在刑事犯罪的案底,后者体现为没有经过股东会选举、任命或者选举、任命已到期。
需要说明的是在学理上也有认为事实董事和影子董事的相同性超过差异性,因此这两个概念可以不需要再加以区分

的观点。SeePaulL.Davies&SarahWorthington,GowerandDaviesPrinciplesofModernCompanyLaw,9thEdition,Sweet
& Maxwell,2012,pp.513 514.

SeeDavidS.Garland& LuciusP.McGehee,AmericanandEnglishEncyclopaediaofLaw,2ndEdition,Edward
ThompsonCompany,1896,p.773.
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法律上的瑕疵而导致任命无效之人,亦可能是在任期届满后仍继续以董事之名义行使公司管理权

力之形式董事。〔23〕

就事实董事的定义而言,虽然英国在 “董事是指任何占有董事职位之人,而无论其称呼如

何”的法定概念下 〔24〕一直有着事实董事的提法,但在1988年之前将近150年的时期内,这种事

实董事更多是指 “非法委派或者到期未聘继续履职的董事,并没有包括那些根本没有名称但行使

董事职务的人”〔25〕。此等传统理解一直到英国高等法院商事法庭 (ChanceryDivision)所裁决的

ReLo-LineElectricMotors案以及紧随其后的ReHydrodan (Corby)Ltd案才得以突破。在这

两个案件中,事实董事的定义被扩张至那些没有有效的董事任命但却表现得如同公司董事般的那

些 “人”。英国上诉法院 (UKCourtofAppeal)和英国最高法院 (UKSupremeCourt)又在其

后分别审理的ReKaytechInternationalPlc和RePaycheckServices3Ltd案件中分别支持了下级

法院这些扩张理解后的观点,进而在判例上支持了具有更为广泛含义的 “事实董事”之概念。大

体而言,英国法下通常可以总结出以下三个要素作为考虑某人是否可以被认定为事实董事的条

件:其一,此人的行动是否构成了 “公司治理结构”(governingstructure)的一个组成部分;其

二,此人的行动是否真实地在行使着董事所应有的权力,履行着董事所应负有的职责;其三,此

人的活动是否已经被认为在履行董事的职责或者功能。〔26〕

英国法上对于事实董事的这种认定标准也影响到了英联邦意义上的其他国家。比如 《加拿大

商事公司法》《澳大利亚公司法》《新加坡公司法》大体上都采用了与英国公司法类似的描述,同

时在这些法域亦可找到法官将 “行使董事职权的任何人士”定性为事实董事的经典判例。同样作

为普通法系的美国,其虽在 《模范商业公司法》以及各州的公司法中未对事实董事进行明确定

义,但在判例法上对于事实董事概念的承认却也已常见。〔27〕不仅普通法系将董事责任规制的范

围扩至事实董事,大陆法系诸多法域虽未有事实董事之明确定义,但却也通过各种方式将事实董

事的法律责任引入各自的立法或者司法实践之中。比如在日本,通过判例确立了 “事实董事制

度”,即 “虽然没有被选聘为公司的董事但是作为公司的经营者积极地参与公司的经营,可以将

其作为一种事实上的董事,在公司经营活动中与董事同样、对造成的损失承担相应的损害赔偿责

任”〔28〕。而在我国台湾地区,2012年台湾地区 “公司法”增订了第8条的第3项,通过 “公开

发行股票公司之非董事,而实质上执行董事业务或实质控制公司之人事、财务或业务经营而实质

指挥董事执行业务者,与本法董事同负民事、刑事及行政罚之责任”〔29〕之规定同样表达了 “事

实董事入法”的基本态度。除此以外,法国的破产法、瑞士的公司法、欧盟公司法指令等都已体
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〔23〕
〔24〕
〔25〕
〔26〕
〔27〕
〔28〕

〔29〕

参见仲继银:《揭秘 “事实董事”:从内涵到认定》,载 《董事会》2023年第10期。
比如英国 《1985年公司法》第741条。

RePaycheckServices3Ltd,RevenueandCustomsCommissionersv.Holland [2011]1BCLC141 〔54〕.
SeeReHydrodan (Corby)Ltd [1994]2BCLC180.
参见黄爱学:《论董事的概念》,载 《时代法学》2009年第4期。
朱大明、〔日〕行冈睦彦:《控制股东滥用影响力的法律规制———以中日公司法的比较为视角》,载 《清华法学》2019

年第2期,第85页。
曾宛如:《新修正公司法评析———董事认定之重大变革 (事实上董事及影子董事)暨董事忠实义务之具体化》,载

《月旦法学杂志》2012年第204期,第131页。
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现对于 “事实董事”的立法规制。〔30〕

确立 “事实董事”的根本意义在于,通过对于事实董事的认定,使得这些真正行使公司管理

权力的人无法逃离法律对于公司董事责任的基本要求,由此确保无论是形式董事还是事实董事,

对于股东、公司以及与公司有关的利益相关人而言都承担着相同的董事职责、责任和义务。为

此,英国 《2006年公司法》第171条至第177条有关董事义务的规定明确适用于该法第250条项

下所有符合 “董事”定义之人,从而也就把事实董事的法律责任纳入成文法的框架之内。英国公

司法项下事实董事的责任不仅包括了传统意义上公司董事的忠实义务、注意义务等系列的信义义

务,还包括了所有与董事相关的民事责任 (比如公司不当管理而破产情形下的董事连带责任)、

行政责任 (比如被剥夺被任命为公司董事的资格)和刑事责任 (比如环境侵权中的董事故意行

为)。而依据美国特拉华州的公司法,一个人尽管未经合法的程序被选任或其选任程序事后发现

瑕疵或曾是董事但后来被免职,但只要他的行为表现出是以董事身份在活动,其就可被视为事实

上的董事,〔31〕从而受制于法定的董事义务项下之责任要求。新加坡则是在SakaeHoldingsLtdv

GryphonRealEstateInvestmentCorpPteLtd案中强调了无论是法律意义上的合法董事还是不符

合法律形式的事实董事都负有新加坡公司法项下对于公司同样的义务。我国香港地区的 《公司条

例》亦是如此,通过 “任何担任董事职位的人 (不论该人是以何职称担任该职位)”的董事定

义,将形式董事和事实董事一并纳入 《公司条例》的董事责任之中予以约束。同样在日本,即使

未在公司登记簿进行登记,但事实董事是对外和对内均有权决定重要事项的实际经营者,也需类

推适用 《日本商法典》第266条第3款之规定 (现为 《日本公司法》第429条第3款)而承担与

形式董事同等的责任。〔32〕

(二)影子董事的约束

除了事实董事以外,公司实践中仍会存在不以自己的名义直接出面行使对于公司的管理权,

而是通过其在公司中能够被自己所控制的人作为自身的代表而行使着对于公司的管理、决策权

利,这些人在普通法系项下被称为影子董事。相较于事实董事的认定,影子董事的规制其实很早

就体现在普通法系的立法之中。比如1917年 《英国公司 (董事事项)法》虽没有直接定义影子

董事,但在第3条就已规定那些向公司董事发出指示,因此对公司事务具有实际影响的人应该对

于公司行为的后果承担一定程度的责任,即使这些人员自己并未被任命为公司董事会之成员。〔33〕

英国 《1980年公司法》虽首次在立法中出现 “影子董事”的名词,但并未采用定义的方式对影

子董事进行界定,直至 《1985年公司法》的再次修改才正式对 “影子董事”进行定义,〔34〕并在

后续的 《1986年公司董事资格剥夺法》第22条第 (5)款、 《1986年金融服务法》第207条和
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〔30〕
〔31〕
〔32〕
〔33〕

〔34〕

参见黄爱学:《论董事的概念》,载 《时代法学》2009年第4期。
参见张开平:《英美公司董事法律制度研究》,法律出版社1998年版,第59页。
参见黄爱学:《论董事的概念》,载 《时代法学》2009年第4期。

SeeSimonWitney,DutiesOwedbyShadowDirectors:ClosingInonthePuppetMasters?,4JournalofBusinessLaw
311,311 (2016).

英国 《1980年公司法》第63条的表述为:“如果公司董事会习惯于依据某人的指示或者指令行事,则该人 (‘影子

董事’)就应当被视为本法项下之公司董事”;而英国 《1985年公司法》第741条第 (2)款新增了 “影子董事”的定义,但在

内容上没有改变 《1980年公司法》的表述,只是将原来括号内的注释转换为直接的名词定义。
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《1986年破产法》第251条都将影子董事的责任纳入法律的规定之中。

影子董事与事实董事的区别在于他们并不以董事的名义或身份出现在 “台前”,相反却显示

为 “潜伏在阴影、躲藏在身后”(lurksintheshadows,shelteringbehindothers)的特点。英国

判例法对于影子董事的判断大致存在以下四个标准:第一,首先需要判断谁是公司的董事 (无论

形式意义还是事实意义);第二,被指控之人是否就公司事务向公司董事进行了指示,或者其就

是亲自实施公司事务之一员;第三,公司董事们只是依据指示而行事;第四,公司董事已经习惯

于这种依据指示而行事。〔35〕前述标准看似简单,但在缺乏明确和一致适用的法律原则的情况下,

关于影子董事定义的判例仍可能处于 “混乱状态”,影子董事可能会在应该被识别的时候无法被

识别,反之亦然。

首先,就 “控制标准”而言,一方面英国的法院并不注意所谓影子董事的动机,而是关心其

在事实上是否控制公司事务。〔36〕另一方面,法官也会考察公司的形式董事是否行使任何自由裁

量权或判断权,或者只是一味地按照他人的指示行事。〔37〕结合这两项因素,如果一方对于公司

事务具有真正的影响力 (realinfluence),控制标准即可成立,而无需考虑行为人是否存在预期

董事会习惯性地遵循此类指导意见的主观判断。〔38〕其次,董事的行为和假定的影子董事的指示

之间必须存在因果关系 (causalconnection)。如果不论是否接受该指示,董事都会从事指示所指

明的行为,那做出指示的人被视为影子董事就是不充分的条件。〔39〕当然,在这个标准中,影子

董事不一定需要控制董事会所负责的所有公司日常经营事项,即使公司董事会对某些经营事项享

有自主权,仍然存在被认定为影子董事的可能。再次,基于董事会的权利并非个体权利而是集体

权利的基本立场,影子董事对于董事的控制应该是指董事会作为一个整体而不是单个董事的遵

循。〔40〕换句话说,对于公司董事习惯于听从某人的指示而采取行动的标准,这里的 “董事”应

该是指董事会 (theboardofdirectors/thedirectorsofthecompany)的整体,而不是董事会中的

单个董事或下属专门委员会,而且只有在整个董事会放弃了自主决策的义务而只选择听从第三人

的指示时才能触发这个标准。〔41〕最后,有关 “习惯于”的标准还需要取决于董事会的行动 “不

是偶尔的、个别的,而是在一段时间内经常性、频繁地发生”〔42〕,公司董事需要 “习以为常地”

(habitually)、常规般地 (regularly)、定期性地 (routinely)或普遍性地 (commonly)按照影子

董事的意愿行事。〔43〕

认定影子董事的意义在于与正式任命的董事或事实董事一样,这些影子董事需受到特定法定

·88·

〔35〕

〔36〕
〔37〕
〔38〕

〔39〕
〔40〕
〔41〕

〔42〕
〔43〕

参见黄帅升、陈文智:《影子董事现形———立法规范 “影子董事”之动向与省思》,载 《会计研究月刊》2011年第

5期。

SeeReLowLineElectricMotorsLtd [1988]Ch477.
SeeReHydrodan (Corby)Ltd [1994]2BCLC180.
SeeDavid W.Giattino,Curbing Rent-Seeking By Activist Shareholders:The British Approach,25 Temple

InternationalandComparativeLawJournal103,121 (2011).
SeeBuzzleOperationsPtyLtd (inliq)v.AppleComputerAustraliaPtyLtd [2010]NSWSC233at[247].
SeeReLo-LineElectricMotorsLtd,[1988]Ch.477.
当然,需要注意的是,从目前最新的趋势而言,影子董事对于董事会的控制也有从 “全部标准”向 “多数标准”改

进的趋势。

ReUnisoftGroupLtd (No3),[1994]1BCLC609.
SeeInEmanuelManagementPtyLtd (inliq)v.FostersBrewingGroupLtd,[2003]QCA516.
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条款之约束。〔44〕但就以英国为代表的原英联邦体系下的公司法立法和判决而言,对于影子董事

法律责任的追究又与事实董事存在着一些细微的差异,即影子董事是否需要与事实董事一样,受

制于有关与形式董事完全相同的董事信义义务的约束。因为在早先的 Ultraframe案中,法院认

为信义义务并不当然适用于影子董事,这个案件只承认了影子董事对公司的忠实义务,但排除了

影子董事对公司善管的注意义务。〔45〕而在后续平级法院审理的VivendiSAv.Richards案中,虽

然法官对于影子董事的认定比Utraframe案中的影子董事信义义务的认定更进了一步,将影子董

事的义务与形式董事等同起来,但判决并未很好地证明影子董事在传统信义义务框架下对公司所

谓的信义义务的基础是什么,〔46〕因为在信义法的传统理论框架下,作为具有信义义务的受托人

应该直接掌握或者控制其所受托的信托财产,但影子董事只是通过对于他人 (董事)的控制间接

而非直接地 “控制”公司的财产,由此影子董事是否应该对其未直接占有的财产存在 “善管”的

注意义务就会存在争议。但这种判决中微小的差异很快通过立法的规定而抹平,因为2015年英

国通过的 《小微经营、企业和就业法案》 (SmallBusiness,EnterpriseandEmploymentAct

2015)对于影子董事施加了与形式董事完全相同的信义义务。〔47〕相应地,《澳大利亚公司法》要

求被认定为影子董事的人士必须遵守澳大利亚公司法所规定的董事义务,〔48〕新加坡同样要求影

子董事须与形式董事、事实董事们承担相同的董事责任与义务。〔49〕

(三)法人董事的特殊性

原本法人是否可以充当公司的董事只是公司法上有关董事资格的单独话题。但在讨论事实董

事和影子董事的责任规制背景下,是否应该将法人纳入董事概念的范畴却可能涉及实质董事法律

制度所要实现的最终规制效果,从而使得法人董事这一概念成为一个不能回避的重要议题。

总体而言,大多数法域的公司立法并不承认法人具有作为公司董事的资格,其主要原因还是

基于对公司运行结构的理解:公司是一种拟制主体,其作为拟制法人原本就需要一个实体的

“人”来代表公司作出公司意志的表达,因此能够代表公司表达这种意志的只能是现实世界中的

自然人。比如就美国而言,无论是作为样板的 《模范商业公司法》还是具有代表性的特拉华州公

司法,一直坚守着 “公司董事会应有一名以上的董事组成,并且每一位董事都应该是自然人”〔50〕

的立场。普通法系的加拿大、澳大利亚、爱尔兰、新西兰同样不允许法人担任公司董事,大陆法

系的意大利、奥地利和瑞士的法律也不允许法人担任公司的董事。〔51〕但与此同时,也有部分国

家突破了 “自然人董事”的理念桎梏,承认法人与自然人一同作为公司董事的可行性,其中最为

典型的就是英国。英国在2006年之前对于法人是否可以充当董事并无明文的限制,但其在实践
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参见葛伟军译:《英国2006年公司法》,法律出版社2008年版,第154页。

SeeUltraframe(UK)Ltdv.Fielding&Ors[2005]EWCH1638ChD [1284].
SeeVivendiSAv.Richards,[2013]EWHC3006 (Ch).
SeeColinR.Moore,ObligationsintheShade:TheApplicationofFiduciaryDirectors'DutiestoShadowDirectors,

36LegalStudy326,326 (2016).
SeeSection9 (b)(ii),CorporationAct2001.
SeeSakaeHoldingsLtdv.GryphonRealEstateInvestmentCorpPteLtd,[2017]SGHC73.
Section8.03,ModelBusinessCorporationAct;Section141 (b),DelawareGeneralCorporationLaw.
参见王保树:《股份有限公司的董事和董事会》,载 《外国法评译》1994年第1期。
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中一直遵循着1907年高等法院商业法庭一项判决的观点,即 “自1862年英国公司法以来,并无

任何规定限制董事必须是由自然人担任并只能由自然人对股东负责”〔52〕。英国 《2006年公司法》

虽然在第155条第 (1)款要求 “公司应至少有一名董事是自然人”,但因为其在第155条、第

157条和第164条对法人董事 (corporatedirectors)作为公司董事的登记提出了法定性的要求,

由此可以视为法人董事已明确被成文法所承认。〔53〕新加坡、香港地区等需要以吸引外来资本投

资为主的法域也采取了与英国法类似的规定,承认法人 (特别是来自其他法域的境外公司)作为

本土公司董事的合法性。类似地,作为大陆法系的法国和我国台湾地区也允许法人担任公司董

事,但法人在被任命为董事时必须指明1名常任代理人。〔54〕

讨论法人是否能够成为董事的意义在于,如果法人不被认可为董事,那公司法上对于董事所

施加的义务和责任自然无法适用于那些对公司具有实际控制权的法人股东身上,而那些法人股东

的董事或者接受法人股东的委派实际监督或管理着公司的 “自然人”反而会因为对于公司事实上

的控制而面临被认定为 “事实董事”或者 “影子董事”的风险。由于这些所谓的 “事实董事”或

“影子董事”并没有对公司自主的决定权,他们往往是依赖于自己所附属的法人股东的意见,最

多只是依照法律规定的程序代为法人股东表达意见、执行指令而已。因此,在作为公司控股股东

的法人通过自身管理的内部程序已经剥夺了个人决策权的条件下,只可能是法人股东在事实上行

使着真正的董事职权。〔55〕在此情形下,如果让法人股东所委派的自然人承担董事责任,不仅不

符合有关 “事实董事”或 “影子董事”的本质内涵,也会使那个最终控制 “木偶”的公司获得由

其控制的 “木偶”承担责任而自己逃离董事责任法网的额外收获,由此会导致更多法人股东控制

公司董事会局面的出现。

在此背景下,澳大利亚法院的态度可能是一种值得借鉴的解决方案。原本 《澳大利亚公司

法》明确规定了董事只能由自然人担任,法人不能担任董事,由此似乎也就不应存在法人承担公

司法项下董事义务的前提。〔56〕但在StandardCharteredBankofAustraliaLtd.v.Antico〔57〕案的

判决中,法院对当时 《澳大利亚公司法》第221条第 (3)款所给出的解释是:该款只是针对形

式董事必须为自然人的规则,由于影子董事无需经历 “被任命”(appointed)这一程序而成为公

司的董事,因此也就无需考虑法人股东是否可以作为被任命的形式董事的资格问题。由此该案判

决认为该款并未排除法人股东作为该法第60条 (1)(b)款项下影子董事的可能,法人股东虽不

可作为形式意义上法人董事,但却可以构成实质意义上的影子董事,由此法人股东存在基于影子

董事的身份而承担董事责任的可能。类似的,在承认法人董事可以作为形式意义上的董事的英

国,法人股东不仅可能因为其自身充当公司法人董事的角色而承担董事责任,也可能因为被认定
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〔52〕

〔53〕

〔54〕
〔55〕
〔56〕
〔57〕

StephenM.Bainbridge,CorporateDirectorsIntheUnitedKingdom,59William & MaryLawReviewOnline65,69
(2017).

但与此同时,也需注意的是,在英国2015年通过的 《小微经营、企业和就业法案》中,有一个尚未生效的条款就是

基于公司透明性和反腐败、反贿赂的需要,法案修改了 《2006年公司法》第156条,要求所有的董事均为自然人。从这一立法

要求上看,英国在短期内也存在 “原则上废除法人董事、例外情形保留”的趋势和可能。
参见黄爱学:《论董事的概念》,载 《时代法学》2009年第4期。
参见仲继银:《法人董事的利与弊》,载 《董事会》2018年第8期。

SeeSection221 (3),CorporationAct2001.
SeeStandardCharteredBankofAustralia,Ltd.v.Antico,(1995)13A.C.L.C.1381.
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为影子董事而同样承担董事之责任。当然,也不是在所有情形下法人股东都会因为其对于附属公

司的控制而存在承担影子董事责任的风险。整体而言,域外司法实践都呈现出将控制股东视为影

子董事从而适用影子董事规则的保守与克制,比如英国公司法就为法人股东豁免影子董事的责任

提供了指引,强调不能只因为子公司董事习惯于听从母公司指示而行动就将法人团体视为任何子

公司的影子董事。

三、实质董事规制之果:从全球经验到中国实践的转换

我国新 《公司法》第180条和第192条没有直接提及 “事实董事”和 “影子董事”之名,但

其内容却是对于实质董事的公司法应对。新 《公司法》这两条的规定在本质上是与我国过去三十

多年来公司商业实践所形成的公司治理结构之现实直接相关。因为尽管建立起一套符合现代企业

制度的公司治理结构一直是我国公司立法的目标,但控制股东控制公司日常管理的事实却不可否

认地成为我国公司治理结构的常态。在股东、董事和公司三者之间,董事只在形式上掌管着公司

事务,在实质上却可能充当着控制股东的代理人,董事会成为股东或股东会的附属物。〔58〕如果

缺乏有效的权力制衡机制,控制股东为追求自身利益,通过自身的 “代理人”或者 “亲自揽权”

干预公司日常经营活动进而损害公司以及少数股东利益的事例当然会层出不穷。〔59〕正是基于这

样的背景,为进一步强化对控股股东和实际控制人的规范,新 《公司法》对于控股股东、实际控

制人增加了一个公司法意义上的 “紧箍咒”。

(一)实质董事法律规制的中国特色:比较法视野上的观察

1.责任主体的 “窄范围”

就事实董事而言,从新 《公司法》第180条第3款 “不担任公司董事但实际执行公司事务”

的表述上看,新 《公司法》此款的规定符合本文先前对于 “事实董事”一词定义的解读,是一个

典型的有关事实董事规制的条款。但与普通法系事实董事的立法与司法实践不太相同之处是:首

先,我国新 《公司法》的 “事实董事”相当于在 “董事”身份之外,单独基于 “控股股东、实际

控制人”的特殊身份而被施加了一种额外的法定义务。这种对于特殊主体单列义务的做法与英

国、加拿大、澳大利亚、新加坡等普通法系国家并不相同,后者更多是采用通过对 “董事”一词

广定义的方式,将 “董事”的概念界定为可以行使董事职责的 (无论是否有董事的名分或者称

号)的任何人 (anyperson)。相对于我国新 《公司法》的规制模式,后者事实董事可以涵盖的主

体范围会更加广泛,不仅是控股股东、实际控制人,甚至公司的银行债权人、公司的律师都有可

能因为对于公司管理权的控制而被认定为公司事实董事。其次,对于我国目前的立法表述而言,

如果公司的股东存在多层的法人结构且穿透后不存在实际控制人 (自然人),由于我国法律条文

与实践并未承认 “法人董事”概念,此时法人股东控制公司决策时,“忠实”与 “勤勉”的信义

义务适用于法人股东就存在逻辑上的疑问。于此情形下,更有可能出现的情况是法人股东因为自
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参见叶林:《股东权利及其实现机制》,载 《扬州大学学报 (人文社会科学版)》2013年第5期。
参见习龙生:《控制股东的义务和责任研究》,法律出版社2006年版,第18页;范世乾:《控制股东滥用控制权行为

的法律规制》,法律出版社2010年版,第2页。
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身并无实际控制人而被法人股东自身董事会的内部自然人所控制,此时能够控制公司的自然人不

是法人股东而是法人股东的内部控制人。由于这些股东的内部控制人不是公司的实际控制人,〔60〕

新 《公司法》第180条第3款的前提条件无法满足,对于这些内部控制人无法施加与公司董事相

同的信义义务,这其实就意味着对于原本需要采取同等约束措施的潜在对象留下了一个主体上的

规制空白。

2.义务要求的 “宽幅度”

与定义上的 “窄范围”不同,我国新 《公司法》中事实董事和影子董事需要担责的范围却呈

现出 “宽幅度”的特点。比如,新 《公司法》第180条第3款对于控股股东、实际控制人承担事

实董事的责任采用了 “实际执行公司事务”的条件表述。回溯本次修法过程,新 《公司法》并没

有采取一读稿时将董事会描述为 “董事会是公司的执行机构”的表述,而是在删除 “董事会对股

东会负责”文字的基础上保留了原先 “行使下列职权”的表述。在现有 “董事会行使下列职权”

的表述方式下,新 《公司法》第67条整体上更像是董事会作为一个集体决策机构的 “可议事项”

的列举,此时如何解释 “实际执行公司事务”的范围就会存在问题。比如控股股东、实际控制人

对于公章、财务章或者合同章盖章程序的把控是不是在 “实际执行公司事务”? 股东与公司业务、

人事、财务的 “办公混同”是不是也可以代表着控股股东或者实际控制人对于公司事务的实际执

行? 如果对照英美法项下对于 “董事职能”的要求只是在于公司经营的 “决策”和 “管理”,那

第180条第3款现有的表述会不会在未来的司法实践中扩大了控股股东、实际控制人应该承担忠

实义务和勤勉义务的适用范围?

又比如,新 《公司法》第192条的规定也与普通法系影子董事的法律责任认定要件有所不

同。〔61〕以英国为代表的影子董事制度首先还是需要证明影子董事对于全体董事 (或至少是董事

会的大多数成员)的控制,而不像我国这样只是指示单一的董事从事特定的行为即应担责;其

次,普通法系的影子董事责任还需要限定在对于 “公司日常经营管理”的决策层面,而非公司做

出的某项具体行为 (表现为 “损害公司或者股东利益的行为”)。因此,从司法实践的效果上看,

尽管普通法系早就存在对于影子董事法律责任的规制要求,但普通法系影子董事的法律责任反倒

是主要出现在公司破产或无力偿付阶段以此展现对于保护债权人利益的积极意义,影子董事责任

的判例多集中于董事失格的申请以及要求影子董事为破产清算中的公司承担责任,特别是发生破

产法上的不法交易之时。〔62〕普通法系的 “影子董事”概念很少用来解决控股股东对中小股东的

利益损害问题,更多是用来解决公司破产、内部治理瘫痪时债权人的利益保护问题。〔63〕

(二)实质董事法律规制的适用:原则与例外的尺度把握

从某种意义上讲,新 《公司法》第180条和第192条将控股股东和实际控制人参照事实董事
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有关控股股东、实际控制人的定义可参见新 《公司法》第265条。
此条规定虽与 《德国股份公司法》第117条 “任何利用自己对公司的影响指使一名董事或监事会的成员、经理或一

名代办商实施损害公司或股东利益行为的人,对公司负有赔偿由此发生损害的责任”有所类似,但德国法上规定的不是行为人

与董事、公司的共同连带责任,而是行为人单独对于公司侵权行为所产生的侵权赔偿责任而非董事责任。
参见丁亚琪:《实质董事的规范结构:功能与定位》,载 《政法论坛》2022年第4期。
参见蒋学跃: 《上市公司影子董事制度研究———以规制大股东和实际控制人为视角》,载 《证券法苑》2011年第

5卷。  



郑 彧:实质董事的法律规制:因何、为何与如何

和影子董事进行认定并施加实质董事的责任是近几年来我国渐为流行的 “穿透式” (look-

through)思维的立法体现。2018年4月发布的 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》

(即业内俗称的 “资管新规”)首次在金融监管政策层面提出了对银行理财产品、信托计划、券

商理财产品、保险理财产品等所有资管类产品的 “穿透”要求。〔64〕随后最高人民法院在2019年

11月发布的 《全国法院民商事审判工作会议纪要》(以下简称 “九民纪要”)特别强调了 “外观

主义系民商法上的学理概括,并非现行法律规定的原则”,因此要求在具体的民商事审判过程中

要 “通过穿透式审判思维,要求查明当事人的真实意思,探求真实法律关系”。由此,我国现有

的金融监管、司法审判越来越多地强调基于 “交易本质属性”的判断而进行的 “穿透性监管”

“穿透式检查”“穿透核查”“穿透披露”“穿透识别”等的 “穿透性”要求。

虽然 “穿透式”要求所强调的 “实质重于形式”符合传统民法意思真实、主体平等的基本原

则,也契合了 “追求实质公平”的良法善治目标,但并不意味着在商事交易的任何领域、任何场

景都适合百分百地追求和实现这种 “实质性”的穿透。这里面最为主要的问题在于,无预期的穿

透将意味着公司、金融等商业工具、金融工具结构的不稳定性和不确定性,从而打破商业社会原

本已经围绕这些工具特性所树立起的既有风险分摊规则。以公司为例,公司制度的重大创新就是

赋予了其 “人格独立性”,通过法律对于公司法人人格独立的承认,切断了公司股东自身财产与

公司财产之间的关系,从而阻断了公司债权人对于股东财产的追索权利。法人独立性的安排能够

妥善地处理大规模投资所面临的风险后果分摊问题,从而有效地在公司股东、公司和债权人之间

取得利益的平衡,促进企业家围绕资本而展开 “冒险活动”,由此公司才被称为 “现代社会最为

伟大的发明,其重要性远甚于蒸汽和电力的发明,因为如果没有公司这一载体,蒸汽和电力的重

要性将远远没有如此重要”〔65〕。就作为工具的公司而言,作为公司意志代表的董事会的结构和运

行都有着特定的内在逻辑和 “游戏规则”,由此决定了如果认可公司这种工具就需要首先尊重这

个工具自身所附带的基本规则。因此,既然法律给予了公司法人独立性的工具特点,而法人独立

性的前提下又是通过公司董事这种治理结构来表现出公司的意志,那么在确保这种制度运行时首

先还是应该尽量考虑对于这种工具本身的逻辑要求,即侧重于那些经过合法形式选任并且完成登

记公示的形式董事的权利、义务与责任的配置要求。换句话说,在公司董事责任方面,还是要首

先保持对于形式董事是否勤勉履职的追责,不应将对于实质董事的义务穿透作为一种可普遍适用

的归责原则而广泛运用于公司治理结构之中。因为如果实质董事的 “身份穿透”成为一种常态或

者一个原则,那么原先公司法上所树立起来的形式董事所应有的职能和功能很有可能就会受到

“随时穿透”的影响,从而严重影响公司债权人、公司职工和其他第三方对于公司原本所应有的

常态治理结构的稳定预期。

也正是基于这样的原因,我们不难看到,尽管诸多域外公司法立法已经确立有关事实董事与

影子董事的概念,但在司法审判过程中对于事实董事或影子董事的认定却还是相当谨慎,并不是
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〔64〕

〔65〕

穿透式监管的核心要求是 “对于多层嵌套资产管理产品,向上识别产品的最终投资者,向下识别产品的底层资产”。
参见 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》第27条第 (二)款。

NicholasMurrayButler,WhyShouldWeChangeOurFormofGovernment?:StudiesinPracticalPolitics,Charles
ScribnersSons,1912,p.82.
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出于一定需要有人最终为公司责任 “买单”的心态而进行实质董事的认定。可以看到,无论是对

事实董事认定的 “三要素原则”,还是对影子董事认定的 “控制标准”,其判断的核心仍是在于

“需要将公司法人人格独立性置于重要的地位”,不能因为存在事实董事或者影子董事制度而 “反

噬”(swallow)原本应该遵从的公司法人人格独立性的基本特点。〔66〕形式董事与实质董事之间

的关系就如同 “法人人格独立”与 “刺破公司面纱”之间的关系。我们应当意识到,在发展出

“刺破公司面纱”原则而给予公司债权人额外保护的机会时,相较于法人人格的独立性原则,法

人人格的否认只是公司法上有限的例外而非常态之举。〔67〕因此,尽管新 《公司法》第180条和

第192条在内容上引入了事实董事和影子董事的规制条款,但这两个条款在未来司法裁判的实践

中应该从严理解事实董事或者影子董事 “执行公司事务”(即实际参与公司管理权)或者 “指示

董事”(即控制公司董事会决策)的构成要件,对于控股股东和实际控制人的法律责任,仍然应

该在最大程度尊重公司法人人格独立的基础上,既不放纵不管也不矫枉过正,应当谨慎适用第

180条和第192条有关对于实质董事责任的穿透要求。

(三)实质董事法律规制的细节:“傀儡董事”的共同追责

事实董事和影子董事都意在指向那些实际上掌控着 “公司日常管理”之人,而原本这些公司日

常管理的权限在公司治理结构设计中是分配给了法律所规定的形式董事。可见,在实质董事与形式

董事的二分法下,形式董事名义上是公司的董事,但实际上却是股东或股东会的附属物,〔68〕成为

实质董事所控制的 “傀儡”。在我国的公司法实践中,尽管我国 《公司法》自颁布以来,对于董事

一直采用的是 “股东会选举”而非 “股东任命”模式,〔69〕但公司董事的任命往往还是来自不同股

东力量的角逐,股东会上的选举程序只是为了完成法律对于董事任命的形式要求,董事们往往自

己也理解为代表着 “委派股东”〔70〕的利益来监督、制衡公司以及其他董事、高管。由此,我国公

司的董事往往听命于 “委派股东”的意志,成为股东 “安插”在公司内部的代理人,董事是 “股东

的人”而非 “公司的人”,董事成为股东遥控指挥的 “傀儡董事”成为一个无法回避的现实,甚至

在某种程度上还被认为是一种 “理所应当”的安排,公司董事更像是某种身份而不是一个职业。

在这样的公司治理结构现实下,因为形式董事以股东的意志优先于公司的利益而听命于公司

股东或者实际控制人的指令,此时引入新 《公司法》第180条和第191条来对事实董事或者影子

董事进行追责存在现实的需求和显著的意义。但在实质董事担责的同时,那些听命于股东意志的

“傀儡董事”的法律责任又该如何处理却可能存在争议。比如,在 “康美药业虚假陈述民事责任”
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〔66〕

〔67〕

〔68〕
〔69〕

〔70〕

SeeStephenM.Bainbridge,CorporateDirectorsIntheUnitedKingdom,59William& MaryLawReviewOnline65,

81 (2017)。
参见 〔美〕斯蒂芬·班布里奇、M.托德·亨德森: 《有限责任:法律与经济分析》,李诗鸿译,上海人民出版社

2019年版,第217页。
参见叶林:《股东权利及其实现机制》,载 《扬州大学学报 (人文社会科学版)》2013年第5期。

1993年 《公司法》第38条在股东会的职权中列明 “(二)选举和更换董事,决定有关董事的报酬事项”(但依据第

45条之规定,董事会中的职工代表由公司职工民主选举产生),后续的 《公司法》修改、修订保留了此种 “股东会选举”模式;
而在 《中华人民共和国外商投资法》以前适用的 《中华人民共和国中外合资经营企业法》和 《中华人民共和国中外合作经营企

业法》中公司制法人在董事产生办法上倒是采取了 “股东任命”模式,即允许投资方按照合资 (作)合同或者公司章程委派和

撤换董事,并非通过股东会选举方式产生。
但在形式上体现为由股东向公司或股东 (大)会推荐候选人以供股东 (大)会选举表决。
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一案中,虽然法院对于部分董事创造性地采用了具有中国特色的 “比例连带责任”方式判定董

事、高管应当承担的责任,〔71〕但对董事判决高达2.5亿~5亿的连带赔偿金额也引发了对于上

市公司董事 “责任、收益与风险”的大讨论。〔72〕本文认为,仍然是基于公司法人独立性的大前

提,依据法定形式选举产生的形式董事对于公司始终负有法定的 “善管”义务,形式董事的责任

不能因为有了事实董事、影子董事责任的 “兜底”而 “网开一面”。相反,在公司治理结构中,

真正落实形式董事责任反倒是保障公司法人独立性至关重要的一个因素:因为将决策权力分配给

管理层或董事会的好处不仅在于它简化了决策程序 (相对于众多合伙人的一致认可),而且还确

定了为实体行动负有责任的人,限制了各种各样的参与者 (如总裁)或主要投资者可能拥有的控

制权。〔73〕形式董事只有真正需要为自己的行动 (无论是作为还是不作为)承担法律责任,才有

可能在面对实质董事的 “控制性要求”时,有勇气、有能力、有义务切断实质董事的 “控制之

手”,由此才有机会进一步维护 “公司法人人格独立”这一基本前提。因此这也是为什么在英国

法项下,尽管也会允许对于公司董事的任命可基于一定的特殊目的 (比如代表股东的立场),但

公司董事代表股东利益的前提是股东利益需要和公司利益一致。如果股东的利益与公司的利益并

不一致,受股东委派的董事还是需要以公司的利益作为其履职的前提。如果董事听从股东的指令

而使股东利益超越于公司利益,公司董事仍需因此为公司所造成的损失向公司进行赔偿。由此,

董事及其职能的正常运行才是保障现代公司治理结构运行正常的基本条件,事实董事和影子董事

责任的制度引入不能 “越俎代庖”地替代形式董事在公司法项下对于公司所应有的谨慎管理的注

意义务。

(四)实质董事法律规制的终极效果:股东权利救济的公司法与证券法协调

就新 《公司法》第192条的立法背景而言,从一读稿就已写入的 “控股股东、实际控制人”

连带责任的要求在某种意义上可以视为对当下有关上市公司证券虚假陈述民事责任 “追首恶”制

度的进一步完善。为了解决中小投资者在向上市公司追究证券虚假陈述民事责任过程中 “大股东

犯错、小股东买单”的矛盾,2019年12月修订的 《中华人民共和国证券法》 (以下简称 《证券

法》)第85条将原先控股股东、实际控制人的 “过错责任”转换为 “过错推定责任”,即如果上

市公司信息披露存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏,发行人的控股股东、实际控制人应当

与发行人承担连带赔偿责任,但是能够证明自己没有过错的除外。虽然 《证券法》解决了在证券

市场中因为虚假陈述而遭受投资损失的股东 (以下简称 “适格原告”)在公司之外向控股股东、

实际控制人寻求侵权法意义上的救济问题,但 《证券法》并没有完全解决在上市公司担责的情形

下,其他非适格原告的中小股东面临公司价值减少而遭受的股权价值减损应该如何得以救济的问

题。在此意义上,新 《公司法》第192条有关 “控股股东、实际控制人”作为影子董事而与公司

董事共同承担连带责任的设计可以说是在制度上解决了股东对于造成公司损失的实际责任人进行
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〔71〕
〔72〕

〔73〕

参见广东省广州市中级人民法院 (2020)粤01民初第2171号民事判决书。
参见李志刚等:《证券虚假陈述纠纷中独立董事的赔偿责任:案例、法理与制度完善》,载 《人民司法》2022年第1

期;郭富青:《我国独立董事的制度悖论、缺陷与解决途径———对 “康美药业案”引发的独立董事辞职潮的思考》,载 《学术论

坛》2022年第1期。

SeeMargaretM.Blair,LockinginCapital:WhatCorporateLawAchievedforBusinessOrganizersintheNineteenth
Century,51UCLALawReview387,435 (2003).
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内部追偿的救济路径问题。

就新 《公司法》第192条的表述逻辑而言,应当理解为该条款不仅包含了控股股东、实际控

制人作为影子董事控制形式董事而应承担的责任,更是通过 “连带责任”的表述间接明确了形式

董事在忠实、勤勉义务以外从事 “损害公司或者股东利益的行为”(比如证券虚假陈述)也应向

公司或股东承担的赔偿责任。更为值得注意的是,有别于 《证券法》第85条直接赋予适格原告

基于虚假陈述行为而对作为共同侵权行为人的控股股东、实际控制人享有的直接诉权,新 《公司

法》第192条项下的所有救济都只应通过 “公司”这一个载体而展开。换句话说,即使形式董事

或者实质董事实施了涉及 “损害股东利益”的行为,这种被损害的 “股东利益”只应该被理解为

“公司利益受损而导致的自身利益间接受损”。因为董事对股东可能产生的直接侵权损害应该视为

董事个人单独的侵权行为,其对应的请求权基础只能是 《中华人民共和国民法典》侵权责任编的

相关条款,抑或可能适用新 《公司法》第191条项下的董事与公司的共同侵权责任。〔74〕新 《公

司法》第192条项下的救济不应被视为股东基于自身的个体权益而对影子董事和形式董事的直接

诉权救济,其只能作为公司整体利益受损而间接影响股东利益时,由公司作为本条项下适格原告而

向形式董事或者实质董事进行追责的准据法基础。据此,对于控股股东、实际控制人损害公司利益

的行为其实可以分别产生证券法和公司法这两种内外有别的追责路径:在证券法责任方面,受损股

东可以依据 《证券法》第85条采取个别诉讼、普通代表人诉讼或者特别代表人诉讼的方式进行追

索,该类诉讼的举证责任采取过错推定方式,应由控股股东、实际控制人证明其在相应的诉争活动

中不存在过错,否则即应担责,这是证券法对于中小投资者利益所采取的一种国家介入干预的倾斜

保护路径;而股东若依据新 《公司法》第192条采取诉讼,其只能是以公司名义提起的普通诉讼

(或者是依据新 《公司法》第189条而启动股东派生诉讼程序),这类诉讼仍然应该适用 “谁主张、

谁举证”的普通诉讼证明规则,它并不特别彰显对于某一类特定主体的倾斜保护,而应该体现基于

公司整体的利益而对所有股东平等保护的利益平衡观。

四、代结论

现代公司治理结构的核心就在于维护法人独立性基础上的公司管理权力的分配与制约机制。

无论是 “股东会中心主义”还是 “董事会中心主义”,确保董事忠实、善良地管理公司都是现代

公司法实现公司、股东和债权人利益平衡保护的重要手段,而董事责任制度就是确保董事忠实、

勤勉义务得以实现的最有效保障。为了防止董事责任的不当逃逸,现代公司法在形式董事规制的

基础上又基于对商业实践的回应,将事实董事和影子董事作为实质董事纳入法律规制的范围。在

我国仍然面临的 “一股独大”控制权结构下,如何在坚持公司法人独立性的目标中完善对于控股

股东、实际控制人不法干预公司日常管理的约束机制则是完善我国公司治理结构必须面对和处理

的重点和难点。在此背景下,新 《公司法》第180条和第192条可谓在借鉴国际经验的基础上对
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〔74〕 新 《公司法》第191条有关董事对外责任的要件和责任形式争议颇多,因为不是本文讨论的重点,在此并不展开,
有兴趣的读者可以参见张巍等:《董事对股东有无信义义务———新公司法第一百九十一条、第一百九十二条之法理与现实》,载

《人民司法》2024年第4期。
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于实质董事的规制给予了一个中国的立法回应。但此种立法是否能够真正转换为具有中国特色、

富有成效的公司治理实践,还需要我们在正确认知公司的性质、董事的角色、公司治理目标的基

础上统一认识、逐步摸索,以其最终达成共识,形成标准。

Abstract:Beinganindependentlegalperson,thecorporationneedstohaveitsowndecision-

makingbodyforwill-expressionandaction-decision.Themoderncompanylawgivesdirectorsthe

righttoexercisethesefunctionsofmanagingthecompany,whichalsogivesrisetotheobligations

andresponsibilitiesthatdirectorsshouldhavewithrespecttothecompany.Fromtheperspective

oflegalrequirements,althoughthedirectorsofacompanyneedtomeetthestatutoryqualifications

andsatisfywiththespecificlegalforms,themoderncompanylawactuallycoversdefacto

directorsandshadowdirectorswhodonothavethenameofdirectorsbutexercisethedutiesof

directorsintothescopeofregulationforthepurposeoftheevasionofdirectorsdutiesinpractice,

thusformingaseamlesscoverageondejuredirectorsanddeemeddirectors.Thecurrentrevision

ofChinasCompanyLawalsointroducesprovisionssimilartothosefordeemeddirectors,hoping

torestrainthecontrollingshareholderandtheactualcontrollerfromimproperinterferenceinthe

operationofthecompanyandbeliabilityforsuchillegalinterference.However,duetothe

legislationdifferencesbetweenPRCsCompanyLawandtheotherjurisdictions,wemayfacethe

challengesonbalancingthedifferentrelationships,suchasprincipleandexception,dejury

directorsanddeemeddirectors,companylawandsecuritieslaw,whichdeterminesthatweneed

tobetterunderstandonthereasons,demandsandrequirementsofthelegalregulationonthe

deemeddirectorsfromamoredimensionalandcomprehensiveperspective.

KeyWords:corporationlegalperson,defactodirectors,shadowdirectors,directorsliability
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