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内容提要:董事勤勉义务是信义义务的重要内容,通过追究董事基于信义义务引致的责任来降低

代理成本成为公司法保护股东和公司利益的重要调整手段。但是我国公司法规定的勤勉义务过于

原则和空洞,不具有可操作性,无法为司法裁判提供依据,这也导致法院审查董事勤勉义务标准

的模糊性与不确定性,股东想要追究董事勤勉义务项下的责任非常困难。一方面,董事勤勉义务

的制度利益需要继续维持;另一方面,公司法需要对勤勉义务的内容作出清晰的界定,勤勉义务

的规则应当采用 “3+X”的立法技术,以知情、监督及合规作为勤勉义务的明确示例,以兜底

条款规定勤勉义务的一般要求。勤勉义务与商业判断规则的关系需要厘清,商业判断规则与勤勉

义务是一枚硬币的两面,其既是法院的审查标准,也是当事人之间责任分配的程序规则。司法中

还应当结合判例制度,对公司所处行业、控制股东影响力等因素进行审查。

关键词:勤勉义务 利益衡量 商业判断规则 证明责任 司法审查

董事信义义务是公司法的核心内容之一,其规定了董事作为股东的代理人所应当尽到的职

责。我国 《公司法》第147条第1款规定:“董事、监事、高级管理人员应当遵守法律、行政法

规和公司章程,对公司负有忠实义务和勤勉义务。”除此以外,《公司法》对什么是勤勉义务、〔1〕

法院审查勤勉义务案件时应当采取什么标准均未予以明确;司法审判中应当考量哪些因素,实践

并不一致。实际上,董事的勤勉义务是许多国家公司法普遍都有的一项制度,但是在实施中都会

面临问题。既然如此,董事勤勉义务制度是否还有必要存续? 实践中我国法院如何裁判? 勤勉义

务的内涵是什么? 这些问题将成为本文的主要内容。我国已有学者通过实证研究对勤勉义务运行
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的问题进行了考察,〔2〕本文通过对司法实践中勤勉义务判决的问题分析,结合利益衡量理论反

思勤勉义务制度的运行和可能的改进方向。

一、问题的揭示:勤勉义务司法裁判的特点与问题

(一)追究董事勤勉义务的案件以有限责任公司为主

我国 《公司法》采取的是将股份有限公司与有限责任公司一体规范的立法模式,即通过提取

公因式的方式将二者共同适用的规范加以规定,其他内容适用各自不同的规范。勤勉义务制度属

于二者共用的规范,但是实践中,勤勉义务诉讼基本发生在相对封闭的有限责任公司,上市公司

中勤勉义务纠纷较少。〔3〕

(二)法院对勤勉义务的内涵解释不一致

在涉及勤勉义务的案件中,法院更需要对什么是勤勉义务进行解释。但是实践中,法院对勤

勉义务的理解存在差异。例如在 “启东市开来房地产公司、启东汇通五金塑胶有限公司等与王

伟、赵鹏损害公司利益纠纷案”中,二审法院认为,勤勉义务是指董事、监事、高级管理人员应

当诚信地履行对公司的职责,尽到普通人在类似情况下和地位下谨慎地合理注意义务,为实现公

司最大利益努力工作……该义务的核心是董事、高级管理人员对公司负有积极的作为义务,必须

以诚信的方式,以普通谨慎之人应有的注意从事公司决策和业务监管,不得怠于履行职责。〔4〕

该法院将勤勉义务界定为积极的作为,不得懈怠,这说明勤勉义务要求董事在决策时积极主动地

获取相关信息,否则可能会违反法定义务。〔5〕勤勉义务是否包括对决策结果负责? 这个问题也

同样涉及勤勉义务的范围,而在 “甘肃成纪生物药业有限公司与陈溯损害公司利益纠纷案”中,

法院将勤勉义务的着重点仅仅放在了决策的过程中是否尽职和到位。〔6〕

(三)法院将违反勤勉义务的责任性质界定为侵权责任

有观点认为,董事违反信义义务的责任实际上是侵权责任在公司法上的特殊运用。〔7〕那么

实践中法院如何认定? 有的法院认为,违反勤勉义务的性质属于侵权责任,应当按照侵权责任的

规则进行认定。例如江苏省启东市人民法院认为损害公司利益而承担赔偿责任,属于侵权赔偿的

范畴,应当根据侵权责任构成要件,即侵权事实、因果关系、损失大小等因素,综合考虑赔偿金

额。〔8〕同样的观点有内蒙古自治区兴安盟中级人民法院,该院也认为,公司董事、监事、高级
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王军认为,在法律规定如此简单的情况下,法院进行实质性审查是利大于弊的。参见王军:《公司经营者忠实和勤勉

义务诉讼研究———以14省、直辖市的137件判决书为样本》,载 《北方法学》2011年第4期。
当然,随着虚假陈述、信息披露不实等诉讼进入法院,这类纠纷的数量也开始增长,但是这类纠纷实际上并不涉及

董事的商业判断决策,因此其作为董事的勤勉义务是相对容易判断的。例如,在 “陶雷与中国证券监督管理委员会四川监管局、
中国证券监督管理委员会”一案中,法院认为董事对公司的信息披露进行关注,是勤勉义务的基本内容。参见北京市第二中级

人民法院 (2017)京02行终1462号行政判决书。
参见江苏省南通市中级人民法院 (2017)苏06民终1813号民事判决书。
例如美国著名的Smithv.VanGorkom案,董事会因为在决策中没有合理地进行调查而被法院判决承担违反注意义务。
参见甘肃省天水市中级人民法院 (2014)天民二终字第48号民事判决书。
参见施天涛:《公司法论》,法律出版社2018年版,第412页。
参见江苏省启东市人民法院 (2016)苏0681民初3645号民事判决书。
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管理人员执行公司职务时违反法律、行政法规或者公司章程的规定,给公司造成损失而发生的纠

纷,本质上属于侵权责任纠纷,在给公司造成损失的情况下,依法适用过错责任原则,应承担民

事赔偿责任,上述人员承担赔偿责任应具备侵权责任的构成要件。〔9〕董事勤勉义务虽然与侵权

责任具有一定相似性,在起源上被认为是借鉴了侵权法上的注意义务,〔10〕但是在现代公司法中

所确立的勤勉义务在构成要件上与传统侵权法已经有分离的趋势,比如举证责任、主观过错等方

面都具有特殊构造。

侵权法上的过失分为重大过失和一般过失,二者对义务人的注意程度要求不同,究竟采取一

般过失标准还是重大过失标准,法院未给出明确的答案。例如在 “张忠基、山东龙口鑫龙食品有

限公司损害公司利益纠纷案”中,法院认为董事因为过分信任总经理的履职能力,没有进一步审

核,导致损失发生,存在一定的过失。〔11〕这里 “一定的过失”指的究竟是重大过失还是一般过

失,似乎更偏向于后者。但在 “王朝阳与中地不动产评估公司等损害公司利益纠纷案”中,法院

的用词似乎又偏向于重大过失,例如 “被告……严重损害公司利益,没有维护公司财产安全,导

致公司重大财产损失……”〔12〕。在 “魏梦君与北京红海鸿易人力资源有限公司损害公司利益案”

中,法院则直接将违反勤勉义务的主观过错认定为重大过失。〔13〕

(四)法院对勤勉义务的审查没有统一的标准

部分法院对勤勉义务的裁判较为随意,甚至在一些明显是董事违反勤勉义务的情形中,法院

仍会得出与案件事实大相径庭的结果,因此导致同样的事实放在不同地域和级别的法院会得出完

全相反的结论。例如在 “叶惠敏与陈础威损害公司利益纠纷案”中,被告董事因为未及时去工商

部门办理年检导致公司营业执照被吊销,按理说,这是董事的基本义务之一,应当比较容易判

断,但是法院认为原告作为股东以及监事对此事有所了解,未及时采取措施,所以被告并不因此

承担责任。〔14〕相同的情况相同对待是法治原则的要求,但是勤勉义务的认定却没那么容易,其

背后的原因就在于立法对于勤勉义务的审查并没有一个明确的标准。

又如在 “李灏与广东省天马国际旅行社有限公司、郑有威等股东损害公司利益纠纷案”中,

天马公司因为未按规定及时缴纳税款而产生滞纳金以及税务机关罚金,这属于董事经营管理事项

的内容之一,而一审法院却认为该损失是由于公司本身的违规行为而非天马公司的对外经营所产

生之债权债务,与董事无关。〔15〕显然一审法院认为董事勤勉义务必须产生于公司对外经营过程

中,这种观点就限缩了勤勉义务的范围。二审法院则将保证公司合法经营和依法纳税作为勤勉义

务的核心内容与基本要素,认定被告董事违反勤勉义务。〔16〕
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参见内蒙古自治区兴安盟中级人民法院 (2017)内22民终237号民事判决书。

SeePaulDavies,Sara Worthington,Gower􀆳sPrinciplesof ModernCompanyLaw,Sweet& Maxwell,2016,

p.478.
参见山东省烟台市中级人民法院 (2017)鲁06民终1677号民事判决书。
北京市高级人民法院 (2016)京民终210号民事判决书。
参见北京市第三中级人民法院 (2019)京03民终1111号民事判决书。
参见北京市西城区人民法院 (2014)西民 (商)初字第20342号民事判决书。
参见广州市越秀区人民法院 (2016)粤0104民初705号民事判决书。
参见广州市中级人民法院 (2016)粤01民终18843号民事判决书。
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二、董事勤勉义务司法裁判问题的成因分析

(一)立法上勤勉义务的内涵缺位

相比于忠实义务,勤勉义务的规定仅仅是宣示性的,既没有一般性的抽象概括,也没有具体

情形的列举。在法律规定如此简陋的情况下,法院就会有很大的自由裁量权,要么对当事人的诉

讼请求消极地驳回,要么不知道如何具体进行判断,或者在进行利益衡量时没有选择妥当的制

度,导致利益误判。〔17〕《公司法》上标准的模糊也导致了法院不得不借助民法的一般规定来审查

商事案件。法院之所以将违反勤勉义务的责任性质界定为侵权责任,除了民商合一的思维影响之

外,也是因为 《公司法》虽有 “勤勉义务”四个字,但是并没有界定何为勤勉义务,而法官在审

查董事是否违反勤勉义务时必须有明确可依的标准,于是从民法一般规定中寻找答案成为通常做

法。诚然,从法律规范的类型来看,对于勤勉义务这类问题,各国公司法的规制策略一般都是以

抽象的标准 (standard)来规定,而非具体的规则 (rule),其目的之一在于方便法院在事后灵活

性地根据具体情况进行审查。〔18〕但这种模式在我国却成为弊端产生的原因所在。首先,在其他

国家勤勉义务虽然也较为抽象,但仍然有概括性的标准为裁判提供指引,这种概括性的标准实际

上类似于法律方法中通常所说的一般条款,在进行法律适用时,若无明确可依的具体规范,则可

以借助一般条款这一 “桥梁”沟通待决事实与法律规范,通过妥当的价值判断或者利益衡量进行

法律解释作业。但遗憾的是,我国的勤勉义务制度尚不具备标准或者一般条款的特征与功能,其

充其量是一种宣示性规范。其次,即使是通过相对抽象的规则对勤勉义务进行界定,这种模式对

于英美法系可能是合适的,但是可能无法适用于我国。英美法系法官可以通过大量的判例来丰富

勤勉义务内涵,形成先例的案件对之后的类似案件具有约束力。以董事勤勉义务制度较为完善的

美国为例,法院在裁判相关案件时根本无需借助侵权法的标准,而是以公司法及其相关判例为依

据,甚至修订的美国 《示范商事公司法》(MBCA)专门将勤勉义务的标准定位为 “位于类似处

境的人”,从而与侵权法上 “一般理性人”标准相区别,官方评注认为,前者采取的是一种更为

客观的标准,而后者则可能包括了主观的标准。〔19〕

(二)司法经验的缺失

大陆法系传统的影响使得成文法成为法院裁判的主要依据,虽然我国最高人民法院会以司法

解释的形式对 《公司法》的抽象规定进行细化,但是迄今为止最高人民法院颁布的司法解释均未

对勤勉义务作出任何实质性的解释。正在推行的指导案例也并未遴选出勤勉义务案例。相比之

下,董事勤勉义务起源于英美判例法,在英美法系有着较丰富的案例支撑。

(三)法律移植的制度基础不足

勤勉义务制度借鉴了国外的立法,但是却没有与本国实际相结合。董事勤勉义务同样也是这
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参见梁上上:《利益衡量论》(第三版),法律出版社2021年版,第178页。

SeeJohnArmour,LucaEnriquesetal.,TheAnatomyofCorporateLaw:A ComparativeandFunctionalAp-
proach,OxfordUniversityPress,2017,pp.32 33.

SeeModelBusinessCorporateAct,§8.30 (officialcomment).
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样的典型,在引入勤勉义务这一概念时,并未对其具体含义进行界定,导致该规范所调整的生活

关系无法在法律层面进行解释和适用。在法律传统上,我国的法律制度虽然更接近于大陆法系国

家,但是公司法的教义学化仍然处于缓慢的发展阶段,因而在面对同一个案件事实时,在价值判

断和技术方法的采用上都有极大的可能出现分歧和随意性。〔20〕当法官面临的是一个没有具体内

容、没有司法解释的制度时,在法官整体对法律进行解释的水平有限、法官造法功能受到限制的

客观情况下,该制度的功能会受到一定的抑制。

(四)勤勉义务与商业判断的关系并未界定清楚

在涉及董事消极不作为时,法院较为容易判断董事的行为过失,比如未按时缴纳税款、未

按时办理工商年检、应当参加董事会而不参加、对公司基本状况漠不关心等基本管理义务,这

些属于董事应当做好的事情而没有做好,判断起来也比较简单。然而如果董事做出积极决策,

最后结果导致公司遭受了损失,但是其在决策时确实是为了公司的利益,该种情况下如何判断

董事有无过失? 在 “湖北恩施铁连物资贸易有限公司与张杰、杜荣忠等损害公司利益纠纷案”

中,法院明确表明了商业判断的审查标准是什么。该案主要案情是公司董事张杰在一次煤炭采

购合同中未采购到合格的产品,导致客户拒收货物,造成公司损失,其中股东之一要求张杰对

此承担责任。二审法院认为,公司董事在做出一项商事经营和判断时,基于董事们合理的商业

决策须得到法院尊重的基本理念,本院重点审查董事张杰的行为是否出于善意,且尽到了一般

普通人应有的审慎注意义务,基于此,即使张杰所作出的交易决策是错误的,亦可免于承担法

律上的责任。〔21〕显然,二审法院的说理更类似于美国的商业判断规则,其认为审查的标准有

二:第一,主观上须善意地为了公司的利益;第二,有合理的注意,即进行了充分的信息搜集和

调查分析。在另一起案件中,法院将勤勉义务与违反程序和规章联系在一起,如 “被告……在履

行职责时应当严格遵守规章制度和管理流程,但被告在实际履职过程中明显存在销售不入账目等

无视规章且违反流程的不当行为,依法应当承担赔偿责任”〔22〕。从法理上来说,商业判断与勤勉

义务是什么关系,需要进一步厘清,二者关系不清楚,僵化地强调任何一方面均是不妥当的

做法。

从司法判例的分析可以发现,涉及勤勉义务的案例集中在基本的义务面向,例如董事基本的

管理义务,违法违规行为等,而涉及董事商业判断失误的案件则较为少见。中国证监会在上市公

司监管中通过行政处罚对上市公司董事勤勉义务提出了另一套标准。〔23〕但是证监会的处罚案例

涉及最多的也是上市公司的违法违规行为,比如虚假陈述、内幕交易、信息披露违规等明显违法

的情形,至于董事因为商业决策而被处罚的,也并不多见。这就会产生一个疑问,勤勉义务制度

是否还有必要坚持,其存在的意义何在,如果需要继续维持该制度,应当如何完善。
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〔21〕
〔22〕
〔23〕

许德风认为,法教义学和价值判断之间是互联互通的关系,但是法律规范应当是迄今为止人们所达成的最低限度共

识,因而在进行法律作业时,首先要遵从法律规范,虽然可以借助事后的价值判断进行裁决,但是价值判断应当受制于法律。
参见许德风:《论法教义学与价值判断:以民法方法为重点》,载 《中外法学》2008年第2期。

参见湖北恩施土家族苗族自治州中级人民法院 (2015)鄂恩施中民终字第00457号民事判决书。
湖北省宜昌市西陵区人民法院 (2017)鄂0502民初1909号民事判决书。
实际上,从近几年公开的裁判文书来看,因信息披露不实而被要求承担勤勉义务下责任的案件有所增长。
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三、董事勤勉义务制度的利益衡量

(一)董事勤勉义务:是一种修辞还是一项义务?

实际上从比较法来看,即使是股东诉讼较为常见的美国,董事勤勉义务的案件也是屈指可数

的,因而毕绍普 (Bishop)感叹道,想要找到董事因违反勤勉义务承担责任的案例就像在大海里

捞针一样困难。〔24〕法律规范可以分为行为规范和裁判规范,一个行为规范同时也具有裁判规范

的功能,行为规范如果不同时是裁判规范,其所要达到的目的也无从实现。〔25〕从这个角度观察,

如果一项规范在实践中很少被适用甚至没有被适用,那么其就是一种休眠条款,会面临正当性的

质疑,正是由此才引起人们对勤勉义务作为信义义务的质疑,董事勤勉义务似乎仅仅是一种法律

上的修辞,并不是真的想要施加给董事义务从而对其进行约束。与此同时,詹姆士·考克斯

(JamesCox)将公司法规范分为裁决型规范和渴望型规范。董事勤勉义务和商业判断规则作为渴

望型规范,其所规定的董事行为规则只是为了更好地服务于社会,对这类规范的违反并不必然导

致赔偿,因而其并不构成裁决型规范。〔26〕与此相对的是裁决型规范,它为法院提供了可供操作

的纠纷解决办法,典型的裁决型规范就是董事的忠实义务,因此它至今仍然能够调整董事和管理

者行为。〔27〕而在实践中,也可以观察到,董事忠实义务虽然复杂,但是却以交易行为为中心发

展出了众多类型和裁判规则。

然而,勤勉义务真的只是一种修辞或者渴望型规范吗? 其实,对勤勉义务的理解应当放到整

个公司制度当中去。受制于法律规范的抽象性,实践中的勤勉义务案件虽然数量不多,但在为数

不多的案件中法院也在尽力去探寻勤勉义务的内容,勤勉义务制度的维持也有着经济理性和比较

法上的支持。

(二)勤勉义务中蕴含的制度利益需要继续维持

1.勤勉义务制度可以解决事后谈判的无效率

法人拟制说从外部角度对公司进行观察,解决了公司外部行为独立性的问题,但是从内部观

察,公司在本质上不过是人的集合或者联合,而涉及人数众多的情形时需要解决集体行动的难

题。纠纷的解决策略可以大致分为事前和事后两种方式,事前策略通过当事人之间的谈判,将各

方当事人的权利和义务内容固定下来,发生纠纷时直接按照合同所约定的条款进行救济。但合同

机制也是有缺陷的,不完全契约理论的研究成果已经证明了不完备合同的必然性:首先,有些事

项是无法通过语言进行描述的,因而也就无法写进合同中;其次,当事人无法就所有事项进行预

测,因而合同必然存在漏洞;最后,即使是合同约定明确,最终能否被法院准确识别和执行也存
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〔24〕

〔25〕
〔26〕

〔27〕

SeeJosephBishop,SittingDucksandDecoyDucks:NewTrendsintheIndemnificationofCorporateDirectorsandOf-
ficers,77YaleLawJournal,1078 (1968).

参见黄茂荣:《法学方法与现代民法》,作者自版2020年版,第266页。

SeeJamesD.Cox,HowUnderstandingtheNatureofCorporateNormsCanPreventtheirDestructionbySettlements,

66DukeLawJournal,501 (2016).
参见前引 〔26〕,Cox文,第501页。
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在不确定性。〔28〕就勤勉义务的特质来说,其调整的主要是董事和公司之间的关系,董事是否勤

勉尽责的判断,需要在公司的经营管理过程中进行观察,且商事领域的特点就在于其变动性,这

些事项显然无法在事前进行准确判断和预测,因而也就无法通过合同进行调整。那么,事后的重

新谈判可能吗? 根据经济学的理论,事后的谈判能否达成与谈判的成本、谈判所需信息是否充分

相关。在勤勉义务的场合,一方是公司,而公司背后则是人数众多的股东,另一方是作为公司管

理者的董事,董事显然比股东更为了解公司经营状况和公司的决策,相比之下,董事具有信息优

势。而在股东人数众多的情形下,各方均有不同的预期和利益,想要通过事后的谈判达成一致,

存在着集体行动的困境。综上所述,董事勤勉义务制度作为调整董事和股东之间关系的规范,是

无法由合同代替的,因而通过公司法规定董事勤勉义务,可以解决合同的不完备性和事后谈判无

效率问题。

2.勤勉义务是董事权威与问责之间的平衡点

科斯开创的法经济学流派将公司认定为一系列合同的集合体,公司可以节省交易费用。〔29〕

随着现 代 公 司 的 发 展 以 及 两 权 分 离 的 出 现,后 来 的 金 融 学 者 詹 森 (Jensen)和 麦 克 林

(Meckling)进一步提出了公司中存在的代理成本。〔30〕所有权与经营权分离后,代理成本成为公

司法要解决的核心问题,大量的公司法规范围绕着如何限制与防范董事从事自我交易和利益冲突

的行为以及在损害结果发生后股东可以通过哪些途径寻求救济。由于公司成为各种利益交汇的平

台,不同主体之间的利益冲突频繁,〔31〕董事与股东之间、董事与公司之间的利益需要一个合理

的制度安排。而并非所有权利和利益均受法律保护,利益保护方法重在考虑是否会危及相关主体

的合法权益。〔32〕董事作为公司的经营管理者,应当本着为公司利益服务的精神,但董事作为一

个理性人也有自己的利益需求,为了防止董事的利益冲突以及督促董事勤勉尽责,需要一种威慑

机制来约束董事的行为符合该要求,勤勉义务制度就是这种机制之一,通过对董事不尽责行为的

惩罚,既可以起到事前的警示作用,又可以起到事后追究责任的作用。但股东投资公司毕竟是为

了获得一定的回报,如果对董事要求过于严苛,可能会导致董事为了规避风险而采取保守的甚至

是消极的态度对待公司事务,这会导致勤勉义务制度目的落空。显然,勤勉义务的制度利益是需

要继续坚持的,这也是世界上公司治理制度较完善国家的做法,一方面,董事的权威需要维护,

另一方面,董事失信的行为需要惩罚。法院必须树立的理念是:在不同的案件中进行充分的利益

衡量,从而在合法裁判的基础上,使裁判结果的可接受性达到最大,要考虑到裁判对董事和公司

这一不同利益群体之间关系的影响,这就涉及具体当事人和类似当事人之间的利益衡量,同样涉

及制度利益和社会公共利益的保护问题。
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〔29〕
〔30〕

〔31〕
〔32〕

参见 〔美〕奥利弗·哈特等: 《不完全合同、产权和企业理论》,费方域、蒋士成译,上海三联书店2016年版,第

158 160页。

SeeRonaldCoase,TheFirm,theMarket,andtheLaw,TheUniversityofChicagoPress,1990,pp.33 55.
SeeJensen,Meckling,TheoryoftheFirm:ManagerialBehavior,AgencyCostsand OwnershipStructure,3

JournalofFinancialEconomics,305 (1976).
参见梁上上:《论公司正义》,载 《现代法学》2017年第1期。
参见周游:《股权的利益结构及其分离实现机理》,载 《北方法学》2018年第3期。
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以 “九州证券股份公司与贺年损害公司利益纠纷案”〔33〕为例来说明,利益衡量方法可以在

该类案件中运用。该案案情简要说明如下:被告贺年是九州证券公司董事长,其在公司经营年会

上提出经营 “第三方监管理财”的方案,后该公司抚顺营业部在进行业务操作时挪用客户国债资

金进行投资,造成1469万损失,贺年随即以公司名义向外借款以填补亏损。随后公司受到证监

会处罚,贺年作为直接责任人员被吊销证券从业资格,公司起诉贺年要求其承担赔偿责任。然而

最高人民法院认为,该违规行为并非是贺年所直接实施或者指示抚顺营业部实施,证监会的处罚

也不能作为其承担责任的证据,同时,在程序上,法院认为其经过客户同意,且符合公司章程,

因此没有让其承担责任的理由。应当说,这里法院的判决没有进行很好的利益衡量。按照利益衡

量理论,利益可以被分解为当事人利益、类似当事人的群体利益、制度利益和社会公共利益。〔34〕

该案中存在的利益双方是九州公司和董事贺年,法院选择保护董事贺年的利益并不妥当,因为董

事长处于公司的领导地位,对公司的运营负有持续督导的责任。对于九州公司而言,无法追究董

事责任就意味着公司损失无法填补;在类似当事人中,与九州公司处于类似地位的公司的利益将

无法得到保护;而该案涉及的制度利益,即董事的勤勉义务制度目的也会因此而落空。法院认为

贺年不是行为的直接实施者从而不应该承担责任,这是不妥当的。因为根据公司法理论以及证监

会的规章要求,董事对公司负有监督的义务,贺年在提出新的经营方案后,却没有对其下属公司

的行为进行很好的监督,存在着履职上的疏忽,证监会的处罚也说明了这一点。但是法院并没有

认识到贺年对公司所负有的监督义务,这是很遗憾的。勤勉义务的制度利益因此而打了折扣。法

院选择保护贺年的利益,公司受损,这样众多投资者的利益将会受到损害,从而会挫伤投资者投

资公司的积极性,导致公共利益受损 (参见表1)。

 表1 九州证券股份公司与贺年损害公司利益纠纷案中的利益衡量

选择保护

对象

结果

当事人利益 群体利益 制度利益 公共利益

九州证券 董事贺年 公司群体利益 董事群体利益 董事勤勉、尽责 公众投资

九州证券 √ × √ × √ √

董事贺年 × √ × √ × ×

从上表可以看出,如果保护公司利益,则公共利益和制度利益得到保护;如果保护董事利

益,则制度利益与社会公共利益都无法得到保护,这说明制度利益与社会公共利益一致,应当加

以保护,董事勤勉义务制度应当继续坚持。实际上,当公司自治与契约自治失灵时,责任配置就

显得尤为重要,勤勉义务是董事责任的来源之一,缺少勤勉义务的规定,将会导致董事的权利和

义务不匹配,因而董事勤勉义务不仅调整董事和股东之间的具体关系,平衡董事权威和职责是该

制度的利益之所在,其也是沟通当事人具体利益与社会公共利益之间的桥梁,勤勉义务的内涵需

要予以明确。
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参见最高人民法院 (2016)最高法民终265号民事判决书。
参见梁上上:《利益的层次结构与利益衡量的展开———兼评加藤一郎的利益衡量论》,载 《法学研究》2002年第1期。
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四、董事勤勉义务的内涵阐释

勤勉义务的内涵能够明确吗? 也许有人认为,勤勉义务本身就是作为抽象的一般规范存在,

侵权法中的注意义务也不过是以 “一般理性人”进行了抽象概括,因而试图对勤勉义务进行具体

化是徒劳的。但是,从我国司法实践以及国外经验来看,勤勉义务的内涵是可以明确的。从裁判

文书上来看,我国部分法院在说理时对什么是勤勉义务做了一定的探索,既吸收了大陆法系的善

良管理人义务的做法,又结合了英美法系的普通之人合理注意义务的规定,这些实践可以为将来

《公司法》勤勉义务的修订提供一定的支撑。比如在 “内蒙古中绒绒业有限公司与张某某损害公

司利益纠纷案”中,法院认为勤勉义务是指董事履行职责时,应当为公司的最佳利益,具有一个

善良管理人的细心,尽一个普通之人的合理注意。〔35〕又比如在 “上海福米文化传播有限公司与

左春举、黄峰损害股东利益纠纷案”中,法院将勤勉义务界定为董事在履行职责时应当为公司最

佳利益,具有一个善良管理人的细心,仅尽一个普通之人的合理注意。〔36〕值得注意的是,国内

学者认为,合理人不等于经济学上的理性人,理性人的用法拔高了勤勉义务的标准,因而过于主

观。〔37〕从国外立法来看,合理的标准采取的是客观标准,从而排除了侵权法上的主观标准。具

体而言,勤勉义务的判断,并不太关注董事的主观因素,而是以处于类似地位的理性人为标准,

具有一定的客观性,因此,美国 MBCA 所确立的董事勤勉义务包含三个要素: (1)善意;

(2)应当尽到处于类似地位的理性人应有的注意;(3)合理地相信为公司最大利益。〔38〕善意实

际上是对董事主观上的要求,知情决策是对该义务的具体要求,一般认为应当采取理性人的标

准,为公司最大利益行事也需要通过具体行为来判断。因此,结合域外法经验以及我国司法实

践,我国董事勤勉义务的内涵可以从其职位本身的要求出发。董事的职责本质上是为他人管理财

产而进行决策,以处于类似地位的理性人之标准来看,董事应当在充分了解相关信息的基础上作

出决策,这是一般要求,由于现代公司经营的复杂性和公司规模的庞大,董事会对经理层的监督

职能也逐渐演化出来。〔39〕由此来看,董事的勤勉义务是一个义务群,该项下的义务是与董事会

的职能定位和权力配置相对应的,对勤勉义务的展开应当由此出发,也即部分学者所主张的注意

义务子义务。〔40〕

(一)知情和参与义务

积极参与公司事务是对董事最基本的要求,意味着 “在其位要谋其政”,董事要认真对待其

职责。董事需要经常参加董事会会议,对会议事项进行表决,中国证监会通过指引的形式明确上

市公司董事要经常了解公司的经营管理事务,对于约束董事具有重要意义。〔41〕实践中,有的董
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〔35〕
〔36〕
〔37〕
〔38〕
〔39〕
〔40〕
〔41〕

参见内蒙古自治区兴安盟中级人民法院 (2017)内22民终237号民事判决书。
参见上海市金山区人民法院 (2017)沪0116民初5352号民事判决书。
参见邢会强:《证券市场虚假陈述中的勤勉尽责标准与抗辩》,载 《清华法学》2021年第5期。

SeeModelBusinessCorporateAct§8.30 (a)and (b).
参见梁上上:《公司权力的归属》,载 《政法论坛》2021年第5期。
参见翁小川:《董事注意义务标准之厘定》,载 《财经法学》2021年第6期。
参见 《上市公司章程指引》第98条。
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事只是贪图名誉或者金钱上的利益而担任董事,但是并不过问公司的事务,这就是典型的没有尽

到基本的职责。例如在Francisv.UnitedJerseyBank〔42〕案件中,法院判决支持了原告的诉求,

原因是被告在作为公司董事期间,从未积极参与公司事务,没有努力确保公司政策和做法符合法

律规定,放任他人侵吞和盗窃公司财产。法院认为,董事至少应该对公司业务有一个基本的了

解,熟悉公司所从事的经营活动,如果其不具备相应的技能和知识来经营公司,其要么获得相应

的技能,要么不担任董事职位。

公司事务是一个较为模糊的表述,究竟什么是公司事务呢? 这应当从董事的地位和职责方面

进行分析。根据我国现行 《公司法》第46条的规定,董事会的职权范围包括财务、利润分配、

资本以及公司管理等事项,而出席董事会则是董事的义务,因此这些事项可以认为是公司事务的

具体体现,董事对此负有义务。比如在 “斯曼特微显示科技与胡秋生等人损害公司利益责任纠纷

案”中,公司股东未足额缴纳出资,导致公司在作为被执行人的案件中无法清偿债务。法院最终

认定董事对公司的资产状况和运营情况应当知情,在股东出资期限届满后既没有催缴,也从未召

开董事会就此事进行讨论,属于以不作为的方式违反勤勉义务 〔43〕。对此,特拉华州公司法专门

明确了未足额支付的股份,根据董事会的判断,由董事向当事人催缴。〔44〕由此可见,催收资本

属于董事对公司应负之义务,而其他公司事务则同理可由第46条推出。

需要注意的是,董事积极参与公司事务的义务是法定的,这一义务不得通过合同或者章程进行

豁免,因此,即使公司与董事签订合同约定免除董事的这一基本义务也是无效的,不符合公司法关

于董事职责的规定。美国法学会颁布的 《公司治理原则:分析与建议》专门对这一点进行了说明,

A作为一名银行家在X公司已经担任5年的董事,因身体不佳而与公司董事会达成协议约定A继续

担任董事,且A将很少参加董事会会议,其唯一职能是就公司的银行业务向董事会提出建议,虽然

经过董事会同意,但是该董事的勤勉义务并不因此而免除。〔45〕这里也体现了公司自治和国家强制

之间的关系。董事的职位并不仅仅是一个头衔,其意味着对公司和股东负责,挂名董事的做法是对

公司和股东的不负责任,不符合为公司利益而行事的要求,因而受到了法律的否定。

(二)监督义务

一般认为董事会是经营决策机关,监督职责由监事会负责,但是对董事会的这一认识并不全

面,董事监督义务的内涵业已为我国证监会所明确。〔46〕从比较法上来看,董事监督义务已有一

定的发展历史,是董事勤勉义务的重要内容,监督义务包括董事负责建立公司内部监督制度、履

行持续监督职责。〔47〕例如在2006年的Stonev.Ritter案 〔48〕中,该公司董事的疏忽导致公司被

处罚4000万美金及承担民事赔偿责任。该公司股东随即提起代表诉讼,起诉8位现任董事以及7
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〔42〕
〔43〕
〔44〕
〔45〕

〔46〕
〔47〕

〔48〕

432A.2d814 (1981).
参见最高人民法院 (2018)最高法民再366号民事判决书。

SeeDelawareGeneralCorporationLaw§163.
参见美国法律研究院:《公司治理原则:分析与建议》(上卷),楼建波、陈炜恒、朱征夫等译,法律出版社2006年

版,第169页。
例如,《上市公司治理准则》第39条对董事会审计委员会监督内部审计和内部控制的职责之要求。
参见王真真: 《我国董事监督义务的制度构建———中国问题与美国经验》,载 《证券法苑》第25卷,法律出版社

2018年版,第293页。

911A.2d362 (Del.2006).
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位前任董事要求其对公司的损失承担赔偿责任。法院重申了Caremark案确立的标准,即董事完

全没有建立任何报告或者信息控制系统,或者虽然建立这种系统,但是故意不去监督其实施,从

而导致其不能有效知悉公司面临的风险与问题。因此,董事的监督义务主要包括两个方面:建立

完备的制度并确保其运行;对存疑事项的调查义务。

1.建立监督制度并确保其运行

所有权和经营权分离是现代公司运行的基本规律。但是董事会对公司的管理负责并不等于要

亲自经营公司的日常事务,实际上公司的日常经营管理通常由经理层完成,董事会通过对公司战

略决策进行监督和对经理层进行考核评估来把握公司的经营方向。经理层在公司的日常运行中发

挥着重要作用,被称为经理式资本主义,这是美国经济和商业史研究的基本结论。经理式资本主

义的策源地是美国,随后蔓延至欧洲和日本。而这之所以发生在美国,其原因在于美国国内市场

的规模和性质,其拥有一个迅速发展、同质和开放的市场,配合政府的反垄断执法,这些使得小

型家族企业的控制难以为继。〔49〕美国公司内部管理机制的演变史值得深思,我国正处于经济快

速发展的阶段,受到世界变局的影响,国家提出了国内市场和国际市场双循环的理念,可以预见

的是,随着国内市场的发展,经理式的职业管理将会成为未来公司制度演进的方向。〔50〕现代公

司作为科层制的组织,其内部管理运行需要有一定的制度来确保信息流动,董事作为公司的经营

管理者,有义务建立起这样的制度。建立监督制度也是实现公司法所规定的规范公司的组织和行

为目的之要求。在普通法的判例中,美国特拉华州最高法院在Caremark案中明确董事负有建立

信息报告和传递制度并确保该制度运行的义务。〔51〕MBCA在设定董事责任标准时也将董事是否

持续地了解和监督公司的经营和事务作为一项重要考量因素。董事应当持续地关注公司的运营状

况,这也是由其知情义务所衍生出来的。〔52〕

2.董事的调查义务

如果说建立监督制度是一种静态的监督义务,那么董事的调查义务则是一种动态的监督义

务。公司经营所面临的情况随时都处于变化之中,当公司经营出现异常情况且公司的信息传递和

报告制度运行良好时,比如对于公司的关联交易、对外担保等行为,董事会对该异常情况应当负

有调查义务。〔53〕此时,考察董事是否尽到理性人的注意义务就应当考虑:该异常情况的异常性大

小,如果异常情况过于明显以至于任何人都不能熟视无睹,董事会显然难辞其咎,这也被称为红色

警报 (redflag);当异常情况比较隐蔽,董事会虽然采取了调查措施但是仍然没有发现该异常情况

时,也不能因为该结果造成了损失而认定董事会没有履行调查义务。MBCA为此设定的标准是,董

事对于公司经营的异常情况需要尽到合理的注意义务,这种合理性应当采用客观的标准。〔54〕
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〔49〕

〔50〕

〔51〕
〔52〕
〔53〕
〔54〕

参见 〔美〕小艾尔弗雷德·D·钱德勒:《看得见的手———美国企业的管理革命》,商务印书馆1987年版,第588
590页。

实际上,在国有企业中也已经开始探索职业经理人的经营模式。参见国务院国有资产监督管理委员会: 《关于印发

<“双百企业”推行经理层成员任期制和契约化管理操作指引>和 <“双百企业”推行职业经理人制度操作指引>的通知》。

SeeInreCaremarkInternationalInc.DerivativeLitigation,698A.2d959 (Del.Ch.1996).
SeeModelBusinessCorporateAct§8.31 (a)(2)(iv).
参见吕成龙:《上市公司董事监督义务的制度构建》,载 《环球法律评论》2021年第2期。

SeeModelBusinessCorporateAct§8.31 (a)(2)(iv).
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(三)合规义务

就像公民都有守法的义务一样,合规也是法律对公司经营的要求。毫无疑问,在单位犯罪已

被刑法所确立的情况下,公司作为法人自然也应当为自己的行为承担责任。那么公司合规义务等

于董事的合规义务吗? 对这一问题的回答要放在公司治理结构的框架中进行。在董事负有监督义

务的情况下,董事的职责之一就是监督其下属的行为,从而确保公司正常经营。合规义务并非仅

仅强调公司或者董事要遵守法律,这本是现代社会中良好公民的要求。公司合规要强调的其实

是,公司要怎样做才算是满足了法律所规定的要求,由于公司是一个法人,其行为与雇员行为经

常难以区分,公司合规就是要通过内部的制度建设和程序规则制定,确保雇员遵守法律,及时发

现公司内部的不法行为。市场经济发达国家均将董事会作为公司权力的中心,对外由董事会代表

公司,对内则由董事会负责经营管理,在强调董事会职权的同时,也明确了董事会负有服从的义

务,因而合规义务的落实最终需要由董事会进行。比如,美国法学会的 《公司治理原则:分析与

建议》第3.02 (a)(5)条以及 《加拿大商事公司法》第122 (2)条都有类似的规定。

董事是否负有合规义务在我国 《公司法》中并未明确,但已有公司法学者就此展开探讨。〔55〕

首先,董事负有合规义务是可能的修法方向。尽管目前我国公司治理中董事的权力仍然比较弱

小,〔56〕但2021年 《公司法 (修订草案)》第62条明确的是,除法律和章程另有规定外,董事

会是公司的权力中心,而权力也就意味着责任,因而董事对公司的义务范围将会扩大。同时,草

案第154条还规定了国家出资公司的合规管理义务,但从理论上看,合规管理义务不应当根据公

司的 “身份”确定,而应当根据公司经营需求。实践中大型公司的合规管理也是其他部门法对公

司提出的要求,公司法对此应当予以回应。其次,确保公司合规属于董事勤勉义务的内容。中国

证监会颁布的 《上市公司章程指引》第98条第1项勤勉义务的规定,明确要求董事应当保证公

司的商业行为符合国家法律、行政法规以及国家各项经济政策的要求。最后,在一些特定行业和

特殊企业,已有相关的合规指引。比如国务院国资委颁布的 《中央企业合规管理指引 (试行)》

《商业银行合规风险管理指引》,分别就央企和商业银行这两类特殊的公司中如何确保合规进行了

规范。同时,也有一些地方的规范性文件对企业在特定领域合规行为的要求做了相应指引,比如

《浙江省企业竞争合规指引》。这些指引中都规定了董事会作为公司经营管理机构应当对企业的合

规承担起总的领导责任。

(四)构建董事勤勉义务规则的技术:“3+X”的体系思维

立法活动应当尊重科学规律,这需要对生活中的利益关系进行抽象,从中找出法律应当加以

评价的部分进行规范,但是由于利益关系的复杂性,在进行法律规则设计时要进行一定的 “技术

处理”,尽最大可能对利益关系进行抽象,同时避免体系上的漏洞和矛盾。最为常见的立法方式

就是通过列举的方式对事物最典型的形态进行具体化,并采用兜底条款的方式对其他可能的情形

进行概括性规范。这方面的典型例子是 《证券法》第55条第1款关于操纵证券市场的认定,其

中第1至7项分别列举了连续交易操纵、对倒交易操纵、洗售操纵、虚假申报操纵、蛊惑交易操
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〔55〕

〔56〕

参见赵万一:《合规制度的公司法设计及其实现路径》,载 《中国法学》2020年第2期;汪青松、宋朗:《合规义务

进入董事义务体系的公司法路径》,载 《北方法学》2021年第4期。
参见邓峰:《公司合规的源流及中国的制度局限》,载 《比较法研究》2020年第1期。
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纵、跨市场操纵和抢帽子交易操纵这些最为常见和典型的操纵行为,然后又通过第8项兜底条款

规定操纵证券市场的其他手段。之所以采取这种方法,是因为实践中操纵市场的具体情形是变化

万千的,完全列举的方式既不可能也不经济,而列举加兜底的方式使得法律可以适应不断变化发

展的证券市场,避免法律漏洞。

董事勤勉义务规则的设计一方面应当对典型的情形进行列举,另一方面应当对勤勉义务的事

物本质进行一般性规定,从而适应勤勉义务事实认定本身的复杂性。全国人大常委会法工委发布

的 《立法技术规范 (试行)(一)》8.1节规定,用于列举的情形应当是事物表现出来的外在形

态和状况。实际上,采取列举方式将董事勤勉义务具体化的方法已经在英国2006年 《公司法》

和澳大利亚 《公司法》中有所体现。英国 《公司法》在董事义务体系中规定了善意行使权力、独

立判断、促进公司成功和勤勉谨慎等义务,促进公司成功实际上可以认为是对勤勉义务的具体化

列举,因为其本质都在于激励董事积极行事,避免懈怠和渎职的情况发生。澳大利亚甚至在 《公

司法》中规定了董事的破产交易义务,防止董事在公司破产时继续交易,从而维护公司利益,这

可以视为董事勤勉义务的具体化。当然无论如何列举,都需要符合商事实践的基本规律。前已述

及,董事作为公司的经营管理者,在决策时应当知情;而由于公司具有科层制结构,授权经理层

负责日常经营后,董事对下属的行为负有监督义务;各部门法对公司合规提出要求,董事作为公

司权力中心的成员,也负有使公司遵守法律和相关规范的合规义务。因而在设计勤勉义务的规则

时,可以知情、监督及合规三项义务作为列举示例,然后以兜底条款进行概括。而在一般性规定

上,可以采取目前公认的标准,即处于类似地位的人应当尽到的合理判断,而如何具体化则可以

根据实际的情况和需要由立法者修改法律进行补充或者由法官在具体案件中进行司法性造法。

总之,在确定董事勤勉义务具体内容时,应当采用列举加兜底的立法技术,“3+X”这种模

式一方面对既有的勤勉义务实践进行总结,另一方面还使勤勉义务的条款能够及时适应实践的发

展变化。

五、厘清董事的独立商业判断与勤勉义务之关系

(一)董事原则上受商业判断规则保护

1.商业判断规则及其经济理性

商业判断规则是在普通法中发展的一项规则,当董事的决策面临来自股东的挑战时,该规则

推定董事在决策时已经尽到了理性人的注意义务,从而保护董事免受不合理诉讼的骚扰。目前我

国部分法院在审查勤勉义务案件时以侵权法的标准为依据,主要包括:(1)违法行为;(2)主观

过错;(3)损害存在;(4)因果关系。正因为如此,有观点认为勤勉义务的认定,不过是侵权法

上的标准在公司法上之运用。〔57〕但是公司法上的标准仍然与侵权法的标准具有差异性,比如在

因果关系认定上,侵权法一般要求原告证明损害与行为之间的因果关系,但是在美国特拉华州并
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不采用这种方式,法院通常会以商业判断规则为指引来审查董事是否尽到了勤勉义务。〔58〕又比

如,侵权法上一般理性人标准要求义务人在行为时像处理自己的事务那样尽责,这对于董事来说

可能会有些过高,因为一般认为人们处理自己的事情可能会愿意花更多的时间跟精力,而在处理

他人的事情时就不一定。〔59〕相对于侵权法上相对主观的标准,商业判断规则是一种客观、动态

的标准,因而具有灵活性。商业判断规则是法律推定董事是为了公司的最大利益而做出商业决策

的,在这个意义上其是实体规则,对董事而言是一种保护。在内容上,商业判断规则要求董事在

决策时: (1)善意行事; (2)合理的知情与信息收集; (3)合理地相信是为了公司的最佳利

益。〔60〕简言之,商业判断规则与勤勉义务实际上是一枚硬币的两面,受商业判断规则的保护也

就意味着董事尽到了勤勉义务的要求,只要符合上述要求,即使该决策最后失败了,对董事也不

能苛责,否则会产生事后偏见的效应。也就是说,不能从最终公司某项投资失败的结果来倒推原

因,公司的决策是个复杂过程,一项商业决策在作出时可能是正确的,而当公司去实施该决策时

并不一定会收到理想效果,此时若认定董事对决策负责,实质上是认定二者之间存在因果关系。

虽然因果关系在法律责任构成中的制度功能是实现矫正正义,但是因果关系的要素并无清晰界

限。〔61〕从价值判断上来说,因果关系的范围界定本身也是利益衡量的结果,因而价值取向仍然

应当是确定董事是否受商业判断规则保护的首要考虑因素。公司是以营利为目的的,投资公司本

身意味着一种风险行为,而商业决策是一个复杂的问题,如果对董事要求过于严格,不利于其独

立决策,最终也损害公司和股东利益,法律选择推定董事受商业判断原则保护背后的经济理性在

于激励董事决策时充分发挥聪明才智,以免错失好的投资机会。

2.董事会权力的专属性要求保护董事的独立判断

相比之下,大陆法系的德国在这一方面有所不同。根据德国 《股份法》第93条第 (2)款之

规定,关于董事是否尽到一个通常的、认真的经营负责人的注意有争议的,由其承担证明责

任。〔62〕从文义上看,当股东对董事的决策发出挑战时,通常应当由董事证明其已经尽到了相当

的注意义务,据此,董事原则上并没有类似于美国的商业判断规则之保护。至于为什么这样规

定,该条立法理由书指出,在有争议的情况下,公司原本应当就董事违反义务承担举证责任。但

公司通常都会存在举证困难的问题,由于公司通常缺乏必要的资料,因而往往无法证明董事违反

义务。为了解决这种举证不能,早期的司法实践中有法院要求董事来承担举证责任,证明自身尽

到注意义务。该做法在1937年的 《股份法》中得到确认,现行法也采纳了这一规定。〔63〕实际

上,不同的做法背后是立法者在董事的独立判断与股东权利保护之间进行利益衡量的结果,究竟

采取何种做法,除了受制于历史传统之外,商事活动和商业组织运行的客观规律应当作为考量的

主要依据。现代商事公司的复杂性和规模影响了公司内部经营管理的方式。首先是所有权和经营
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SeeRichardFreer,TheLawofCorporationsinaNutshell,WestAcademic,2016,p.201.
SeeArthurPinto,DouglasBranson,UnderstandingCorporateLaw,CarolinaAcademicPress,2018,footnote41,

p.221.
SeeAronsonv.Lewis,473A.2d805 (Del.1984).
参见缪因知:《证券虚假陈述赔偿中审计人责任构成要件与责任限缩》,载 《财经法学》2021年第2期。
参见 《德国商事公司法》,胡晓静、杨代雄译,法律出版社2014年版,第107页。

Vgl.Spindler,MünchenerKommentarzumAktiengesetz,5.Aufl.2019,AktG§93,Rn.203.
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权逐渐分离,法律认可了董事会权力的专属性,股东大会不得对董事会的权力随意进行干涉。我

国 《公司法》第37条和第46条分别规定了股东会和董事会的权力,在法律所明确列举的董事会

职权中,公司章程不得加以调整,在一定程度上体现了董事会权力的专属性,从而确保董事的独

立商业判断。董事会独立判断的典型表现是董事会拥有公司的一切权力,《特拉华州普通公司法》

第141 (a)条即规定公司的一切权力应当由董事会行使或者在董事会的监督下行使。其次,即使

是董事会的决策也日渐依赖于专业的委员会和经理层,因而董事会有权信赖其下属和专业机构所

提供的信息。由此观之,董事会的独立判断是现代公司发展的趋势,这几乎成为公司治理机制运

行的规律,因而从权责相一致的角度来看,也应当承认董事的独立商业判断。〔64〕

3.商业判断已在我国司法实践中被运用

在我国,有些法院在实践中也尝试引入了商业判断规则进行裁判。例如,在 “姜堰宾馆有限

公司与殷文损害公司利益责任纠纷一案”中,法院认为:“基于司法谦抑的理念,司法应当对属

于公司内部经营决策领域的专业判断表示尊重。在董事损害公司权益纠纷中,首先应推定董事已

经尽到勤勉义务,董事违反勤勉义务的举证责任由公司承担。”〔65〕因此,商业判断规则对董事免

于承担个人责任是个强有力的保护,但是过度的保护则不仅会使得公司和股东利益受损,而且不

利于约束庸才。〔66〕商业判断规则的假设类似于经济学中的理性人以及统计学中的均值人假设,

将人的追求视为具有同质性,但这一假设只是一般性的,实践中董事以及经理人的性格、能力以

及冒险精神是多样性的,比如有的经理人本身就喜欢保守,而非因为对其施加的义务条款限制而

至此,就像股东的需求是多元化的一样。这个时候商业判断规则能够在多大程度上鼓励冒险,如

何平衡董事、股东与公司三者利益需要法院在具体案件中进行判断,但原则上董事仍然受到商业

判断规则的保护,因为公司本身就是一个风险共担的利益共同体,失去独立判断的董事可能会畏

手畏脚,为了避免承担责任而成为风险厌恶者。

(二)商业判断规则与证明责任的动态转移

对法院来说,商业判断规则也是一个程序规则,与证明责任的分配密切关联。原则上法院应

当尊重董事的决策,因为在该领域,董事具有专业性与权威性,法官只是法律专家而非商业专

家,不能以事后诸葛亮的方式来审查董事的决策行为,心理学实验已经证明,事后偏见很容易从

坏的结果出发夸大一件事情错误结果发生的可能性,这种偏见是错误的。〔67〕

对于当事人来说,“谁主张,谁举证”是民事诉讼的原则,但是对这一原则的准确理解应当

是,在举证的过程中,这种举证责任是可以随时转移的,一旦某一方的举证相比另一方具有可信

度时,举证责任就可以向另一方转移。商业判断规则的保护就是这样,董事应当秉持为公司最佳

利益而行事的态度,这是原则性的推定。股东如果要对此提出挑战,就需要举出证据证明,一旦

举证完成,能够证明董事存在一定的过错,董事就需要举证对此进行回应,如此将举证责任在当

事人之间进行动态分配,而非静态地对待该原则。
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参见朱慈蕴:《公司法原论》,清华大学出版社2011年版,第330页。

SeeChristineJollsetal.,ABehavioralApproachtoLawandEconomics,50StanfordLawReview,1471 (1998).
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申言之,股东的举证责任仍然要围绕着商业判断规则的要件,从而推翻该原则的假定。首

先,股东可以证明董事在某个领域的投资决策是明显的乱作为,从而将公司置于非常不利的地

位,或者证明董事在决策时并没有合理地相信是为了公司的最大利益。例如在Joyv.North

案 〔68〕中,股东提交的证据显示,公司投资的是在当时看来实际上没有任何起色的房地产业,投

资该领域根本不会给公司带来利润,但是董事仍然持续地批准公司在该领域的投资。其次,股东

同样也可以证明董事的决策没有进行合理的信息收集工作。比如在Smithv.VanGorkom案 〔69〕

中,原告的举证显示:董事会在决策时仅仅听取了总裁的一个20分钟的口头报告,在并没有进

行进一步的尽职调查的情况下就批准了公司的重大合并交易。法院认为董事需要为其两个方面的

行为承担责任:第一,在面对合并交易时没有充分获取所有能够获取到的与决策相关的合理信

息;第二,没有披露所有会影响股东决定是否批准并购交易的重大信息。最后,股东可以证明董

事并非善意。例如在Francisv.UnitedJerseyBank案 〔70〕中,原告证明,被告从来没有阅读过公

司的财务报表,甚至在收到可能损害公司利益的警告时,也没有采取行动。对于股东而言,只要

能够完成一个方面的举证即可推翻商业判断的假定。

就董事而言,一旦股东完成了举证责任,就意味着商业判断规则的保护被推翻,此时证明责

任就会转移到董事一方,董事需要证明其商业决策总体上对于公司是完全公平的。具体来说,董

事会可以证明其决策是符合程序的,并且掌握了充分的决策所需信息,没有利益冲突。对于董事

而言,上述条件要达到的效果就是使法院相信其决策行为对公司总体而言公平。〔71〕因此总的来

说,董事可以通过几个方面来证明决策符合商业判断:

第一,在董事会结构上,例如,董事可以证明公司的决策经过了所有独立董事的批准,决策

中没有掺杂个人利益,从而证明决策时的善意。目前我国业已建立起独立董事制度,一般认为独

立董事参与的交易在决策的独立性上较强,相对而言只有内部人参与的交易决策更容易让人产生

合理怀疑。董事会的独立性是对交易是否公允的重要判断标准,在美国,董事会在进行重大决策

时成立独立委员会来对交易进行审查成为流行做法,在我国则可以由董事会专门委员会对交易进

行审查,董事会可以信赖专门委员会的报告。〔72〕比如,鉴于审计委员会的重要性,在实践中如

果公司未设置审计委员会,甚至会成为衡量董事是否尽到注意义务的实质性理由。〔73〕

第二,决策程序上,董事可以证明在批准决策时,聘请了专业的中介机构进行尽职调查,是

在掌握了信息的基础上进行的决策,决策步骤遵循了公司法和公司章程以及监管规定的要求。〔74〕

当然,这种对中介机构的信赖必须是合理的,比如聘请的会计师事务所在该领域内具有专业性与

权威性。
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第三,交易的公平性。当出现可能的利益冲突,举证责任转移至董事时,法院通常会采用完

全公平标准对交易进行审查。董事要证明决策时对所有股东来说,交易是公允的,“采取的价格

是公平的”〔75〕。比如在收购公司股份时,董事能够证明公司平等对待了所有股东,并且收购的价

格经过了中介机构的合理评估等。

值得注意的是,公司法是实体法,主要界定了相关利益主体在公司这一平台中的权利和义务关

系,但是实体权利的实现有赖于程序法的配合。公司诉讼中,程序法进行的权利义务配置实际上是

在当事人之间又一次进行了分配,这其中证据制度是核心内容。德国之所以并不采纳美国的商业判

断规则,其理由就在于公司一方获取证据和资料的难度较大,而美国的股东诉讼则可以通过证据开

示制度保证当事人获得诉讼所需要的证据。〔76〕我国 《民事诉讼法》第67条第2款规定,当事人及

其诉讼代理人因客观原因不能自行收集的证据,或者人民法院认为审理案件需要的证据,人民法院

应当调查收集。这一规定原本可以用来解决股东难以从公司收集证据的难题,但是最高人民法院

《关于民事诉讼证据的若干规定》第20条第2款又对此进行了限制,申请法院调取证据除了满足形

式上的条件外,还应当明确证据名称或者内容以及提供明确的线索。对于逾期提交的证据也仅仅以

对当事人处以罚款了事,从人的本性来说,当轻微的罚款与诉讼突袭所带来的收益相比不匹配时,

人们当然愿意以较小的成本换取较高的收益。从实践来看,法院对于调取证据的申请表现出了较为

保守的做法,这无疑限制了当事人实体权利的实现,是不合理的。应当说,证据开示制度不仅便利

当事人的证据获取,双方当事人通过证据能够对诉讼的结果走向有大致的预判,从而决定是继续进

行诉讼还是进行和解等其他行为,也便于法院的案件审判工作顺利进行。

六、结 语

公司中所涉及的利益关系错综复杂,而公司法无法事无巨细地规定所有可能的裁判规则,因

而在司法审查中,法院应当对可能影响勤勉义务认定的因素进行审查。从实践来看,主要考虑控

制股东对公司治理的影响、公司所处行业等因素。

美国的注意义务诉讼中,法院适用商业判断规则的频率非常高,而且涉诉公司多为上市的公

众持股公司。因为美国公众公司中独立董事占据绝大多数,所以法院推定经过独立董事批准的决

策是值得信任的,而且在美国,活跃的公司控制权市场、经理人市场以及激励补偿机制等因素会

督促董事竭尽所能努力工作,所以法官不愿意去审查董事的商业决策。〔77〕而在封闭性的公司中,

董事会多由股东担任或者由股东控制,在这种情况下应当考虑控制股东对董事会决策的影响。

公司所处的行业也是审查中应当考量的因素,因为不同的行业所涉及的风险大小、经营能力

要求可能是不一样的。〔78〕不同行业的公司在经营实践中形态各异,因而法院在进行司法审查时
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王真真:董事勤勉义务制度的利益衡量与内涵阐释

应当结合具体的情景,对勤勉义务作充分的铺陈和阐释。

从法律方法的角度看,勤勉义务并非确定性法律概念,而是一种类型,对于这类案件的处

理,需要通过类型思维,而类型思维的逻辑结构就是类推适用。因而在进行法律解释作业时要以

案例或者先例进行比对,避免体系矛盾,从而形成有秩序的法。〔79〕

我国勤勉义务的制度设计不利于司法裁判,董事勤勉义务的真正落地生根,需要结合域外经

验与我国司法实践,在立法上明确勤勉义务的具体内涵以及审查标准;在司法上应当注意商业判

断规则在证明责任中的作用,同时审查控制股东、公司所处行业等因素,通过判例制度统一勤勉

义务案件的裁判尺度,积累裁判经验,勤勉义务制度也可以在法院的审判活动中得到不断发展和

充实。

Abstract:Director􀆳sdutyofcareisanimportantcontentoffiduciaryduty.Itisoneofthesignifi-

cantmethodsofcorporatelawtoprotecttheinterestsofshareholdersbylettingshareholders

bringasuittothecourtfordirector􀆳sbreachingofdutyofcaretoreduceagencycosts.However,

thedutyofcarestipulatedinChinesecorporatelawaretoogeneraltooperable.Thereby,itpro-

videnoclearstandardsforcourts􀆳review,whichalsoleadstoproblemsindecisionsinvolving

directors􀆳diligenceobligations,anditisverydifficultforshareholderstowinalawsuitof

directors􀆳dutyofcare.Ontheonehand,theinstitutionalbenefitsofdirectors􀆳dutyofcareshall

bemaintained;ontheotherhand,thecompanylawneedstoclearlydefinethecontentofthedu-

tyofcare,andtherelationshipbetweenthedutyofcareandthebusinessjudgmentruleneedsto

beclarified.Themethodshallbe “3+X”toclarifythemeaningofdutyofcare.Useinformed

knowledge,supervisionandcomplianceasclearexamplesofthedutyofcare,andsetoutthegeneral

requirementsofthedutyofcareinageneralclause.Thebusinessjudgmentruleisbothaprocedural

guideforthepartiesandasubstantiveruleoflawforthecourt.Thecourtshouldalsoexaminethe

typeofthecompany,controllingshareholderbasedonthecasessystem.

Key Words:dutyofcare,weighingofinterest,businessjudgmentrule,burdenofproof,

judicialreview
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〔79〕 参见刘颖:《中国民法中的 “层累现象”初论》,载 《东方法学》2015年第2期。


