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董事注意义务标准之厘定

翁小川*

内容提要:董事注意义务制度虽然在我国立法和实践层面都有所尝试,但尚不完善。我国需要明

确注意义务在董事义务体系中的独立地位,以确保其发展不受其他因素的影响。我国应细分式地

阐明注意义务中注意、勤勉及能力等方面的具体要求,以丰富其内涵。立法应采用 “董事对公司

负有注意、勤勉和能力的义务,必须以审慎普通人的标准在类似决策条件下充分地运用自身能力

和经验来履行注意、勤勉和能力义务”的表述来明确董事注意义务的具体内容。董事注意义务标

准的建立应采行为标准和司法判定标准一致的立法模式以适应我国国情。建立以被告举证为核心

的法定商业判断规则,被告应举证证明没有违反法定商业判断规则的要件,比如信息充分和不存

在恶意,而不是被告举证证明所做的商业决策没有违反注意义务。

关键词:公司法 注意义务 普通法 义务标准

一、引 言

董事义务 (directorsduties)是公司法研究中最重要的命题之一。〔1〕 为了保证公司这一形式

对商业社会产生足够的吸引力,公司法常常聚焦于如何既降低公司组织交易成本,同时又能够最

大限度地保护投资者。〔2〕 公司管理者掌握较多的信息,在缺乏足够监督的情况下,往往会选择利

己的方式来管理他人事务。〔3〕 因此,董事义务以事后惩治的方式促使公司董事在事前自觉地维护
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公司利益,进而解决因公司投资者无法完全掌控公司而产生的管理者出工不出力、监守自盗等问

题。董事义务是一项法定义务,能节省投资者、公司和管理者之间反复磋商的制度成本,从而增

加公司形式对商业活动的价值。〔4〕

董事义务的意涵非常广泛。在董事义务制度较为成熟的普通法系,对董事行为的要求可以被

细分出十多种具体义务。〔5〕但是,从传统的二分法的角度看,最古老的董事义务问题包含管理

者与公司无利益冲突时的懈怠问题 (managerialshirking),和存在利益冲突时的自利问题 (self-

dealing)。〔6〕管理者的懈怠行为通常会造成公司管理和决策质量下降,从而减损公司价值;而

自利行为则直接减损公司财产。纵观各国实践,对管理者懈怠行为的规制更加困难。最主要的原

因在于,如何判断懈怠,需要明晰的标准来确保对所有董事能一视同仁、反复适用。而商业社会

瞬息万变,行业之间对管理者的要求往往也是大相径庭。因此,各国规制懈怠的过程相对坎坷和

缓慢。目前,注意义务 (dutyofcare)是最为常见的解决管理者懈怠问题的法律机制。普通法系

的董事注意义务法制较为成熟,常常成为世界各国参照的对象。〔7〕而普通法系所有权结构较为

分散,股东们各扫门前雪,不愿意自掏腰包来监督管理层,致使对管理层的监督减弱。〔8〕如何

加强对管理层的约束自然成为普通公司法中的核心问题。特别是对如何解决管理层懈怠的问题,

普通法国家的董事注意义务立法是相对完整和细致的。

我国公司的所有权结构较普通法系国家分散的所有权结构有着很大的不同。〔9〕不论是上市

公司还是非上市公司,往往都有大股东的身影。而大股东们也常常有较强的动机参与公司的决策

和管理。〔10〕我国法律并未明确董事会在行使公司治权中的核心地位,导致了董事会权利的弱

化,〔11〕因此,法律对董事义务的规制逻辑和侧重较普通法国家有着显著的不同。然而,我国公

司股权结构的多样性、公司法对董事会的赋权及履职期待却体现了对管理者注意义务追责的需

求。〔12〕考虑到注意义务的实质是对商业决策质量的监督,受到所有权结构和董事会权利的影响

较小,其制度设计的焦点应当是注意义务标准的科学性,具有技术性立法的特征。〔13〕从实践的

角度看,董事注意义务在我国更多解决的是公司在决策失败时对某些股东的追责、解任不适格的

管理人员、保护公众小股东免受不实信息的纷扰等问题。在控制股东通过董事会直接影响决策的

情况下,追究注意义务责任也有利于日后完善影子董事责任制度后对控制股东的追责。因此,考
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虑到我国股东权利扩张的现实,董事注意义务事后追责的重要性似大于事前对管理者懈怠的吓阻

作用。然而,我国注意义务的发展起步较晚,仅二十多年的历史。〔14〕虽然在立法和实践中都取

了很大的成就,但仍有改进空间。〔15〕本文将着眼于董事注意义务立法在我国的发展和实践,结

合普通法国家的成败经验,评价我国现有的董事注意义务制度,厘清法定标准相关问题,力图找

出制度发展方向。

二、我国注意义务的立法实践

我国于1993年颁布了 《公司法》,并且以加入世界贸易组织为目标,做出了许多与世界先进

公司法制接轨的努力。〔16〕其中包括在1993年 《公司法》的第59条规定了董事义务,埋下了注

意义务的种子。然而,我国自创设公司法制开始,董事注意义务的表述就不甚明确。在法律的字

里行间只能找到 “勤勉”要求,却没有类似普通法中注意义务的表述。普通法注意义务要求公司

管理层合理地行使决策权,以管理自己事务的注意程度来管理公司事务。〔17〕该义务一般有三方

面的要求,即决策合理、工作勤勉和尽力而为。这三方面要求分别指向三项互相联系、不可分割

的子义务:注意子义务 (dutyofcare)、勤勉子义务 (dutyofdiligence)和能力子义务 (dutyof

skills)。〔18〕我国 “勤勉”的表述不禁让人误解为我国的注意义务的内涵仅有勤勉子义务,而不

包含其他两项子义务的要求,对商业决策的合理性在所不问。然而,无论是学理探讨还是实践反

馈,都表明我国的 “勤勉”要求实质上包含了注意义务的大部分含义。

普通法一般将股东权限缩在董事选任和非常有限的公司组织架构事项上,而我国的股东大会

却保有较大的商业决策权。〔19〕这是否意味着董事会在我国就是纯粹的股东大会下属执行机关而

没有任何商业决策权力呢? 从 《公司法》第46条关于董事会职权的描述判断,显然不是。因此,

我国的公司法制自当关心管理层决策质量的问题,而不仅要求董事们勤勤恳恳。事实上,在学界

也有学者直接将我国 《公司法》里的 “勤勉”义务与注意义务划等号。〔20〕此外,实践当中也存

在着大量有关管理者决策质量的纠纷,对其并不能仅仅以勤勉问题一概而论。〔21〕因此,本文将

以注意义务为制度目标,来展开对我国董事决策质量相关法律制度的讨论。本部分将进行初步的

梳理,为分析我国董事注意义务体系改进方案打下制度伏笔。

我国 《公司法》先后经历了多次修订。其中2005年修订的 《公司法》被认为与之前版本有

着显著的变化。〔22〕由于完善公司治理结构、明确董监高权利义务是2005年修法的主要目的之
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一,〔23〕2005年 《公司法》在董事注意义务方面做出了较大的改动。1993年 《公司法》第59条

规定:“董事、监事、经理应当遵守公司章程,忠实履行职务,维护公司利益,不得利用在公司

的地位和职权为自己谋取私利……”其中 “维护公司利益”的措辞隐约可以感受出立法者希望管

理者能够想投资人之所想,尽力为公司谋求利益的目的。2005年 《公司法》的第148条勾勒出注

意义务的轮廓:“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。”现行 《公司法》在第147条完整沿用了2005年 《公司法》的表述,用

“勤勉义务”的提法要求董事在没有利益冲突情况下保证决策的质量。然而,何谓注意义务? 公

司管理者在满足何种条件的情况下,能被认为是尽到了注意义务? 目前的 《公司法》并没有提供

注意义务的评判标准。

此外,第147条的义务设定除上述标准缺失的问题外,还会引发许多实践问题。例如,我国

的注意义务是一项独立的义务,还是 “忠实勤勉义务”的组成部分? 若是后者,是否意味着注意

义务的行为标准可以借鉴忠实义务的行为标准? 两个义务合一的实践联系又在何处? 对管理者商

业决策的事后审查应当遵循怎样的原则以保证对专业商业决断的必要尊重?

我国其他部门法和行政法规、规章之中,还有不少涉及董事注意义务的规定。这些规定散见

于 《证券法》《企业破产法》(下称 《破产法》)《上市公司治理准则》《上市公司章程指引》《上

海证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所股票上市规则》《上海证券交易所上市公司董事选

任与行为指引》等。《证券法》涉及董事注意义务的部分并不多。《破产法》对勤勉义务从事后追

责的角度加以规定,但是也并没有给出更多的概念性描述。而中国证监会和两大交易所的规章和

指引却在一定程度上丰富了董事注意义务的内涵。2018年的 《上市公司治理准则》第三章第二

节简要地要求了董事参会和独立表达意见的义务。但没有说明无法参会的免责事由和何种程度的

缺席可达问责的标准,也没有明确董事独立表达怎样的意见才是合规履责。2019年 《上市公司

章程指引》第98条为勤勉要求增加了五项内容。〔24〕三至五项明确了管理者了解公司业务、对披

露信息保证真实性和配合内部治理的要求。然而,第一项将管理者行为合法的要求归入勤勉要求

似乎存在问题。管理者做出违法的决策可能是有意为之,也可能是因为疏忽大意而导致。而注意

义务是一种不存在利益冲突的过失责任。那么,在管理者存在利益冲突,或者有意违法的情况

下,是否还能以违反注意义务的方式来定性追责,可能需要更多细致的研究。普通法国家一般是

通过另外设立董事合规义务 (dutytoactlawfully)来解决此问题。〔25〕该条第二项还认为,管理

者公平对待所有股东亦是勤勉要求之一,而这将导致两个理论问题:首先,对注意义务的审查实

质是对商业决策质量的审查,而公平对待股东却是目的合法性的审查,审查的内容大不相同;其

次,对注意义务的审查法院需要对商业决定保持谦抑姿态,而对是否公平对待所有股东的判定又
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利,以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,商业活动不超过营业执照规定的业务范围;
(二)应公平对待所有股东;(三)及时了解公司业务经营管理状况;(四)应当对公司定期报告签署书面确认意见。保证公司所

披露的信息真实、准确、完整;(五)应当如实向监事会提供有关情况和资料,不得妨碍监事会或者监事行使职权;(六)法律、
行政法规、部门规章及本章程规定的其他勤勉义务。”
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要求司法必须对董事决定本身进行事后审查,后者可能无法保证司法谦抑。域外一般通过设立董

事的善为义务 (dutytoactingoodfaithforaproperpurpose)来解决对待股东公平性的审查问

题,且不适用司法商业判断谦抑的规则。〔26〕该义务要求管理者以善意并符合公司目的的方式来

做出商业决策。

证券交易所的上市规则也尝试对注意义务进行解释。例如 《上海证券交易所股票上市规则》

的3.1.5条列举了部分的违反注意义务的情形。然而3.1.5条完全不区分所列举的情形是关乎忠

实义务还是注意义务。但就丰富注意义务的内容而言,3.1.5条第2款不仅强调了管理者须对公

司财务等报告仔细阅读义务,还要求管理者对公司活动负有经营监督 (monitoring)的责任。后

者在要求了解公司业务的基础上,还需要监控公司的经营活动,承担公司因运行问题而产生的责

任。公司监控责任是普通法中董事注意义务的重要内容,规则点明此要求,意义重大。但是从实

践方面,管理者应当尽到怎样程度的经营监督义务,还需要进一步说明,以增强要求的指导性和

公平性。《上海证券交易所上市公司董事选任与行为指引》第四章的大部分条文力图说明注意义

务的标准。例如第26条就试图提出平衡风险和收益为合理化管理者行为的标准,非常类似普通

法国家早期的注意义务标准。其中还提出了较 《上市公司治理准则》更加具体的参会规则。然

而,这些细致而又以具体事项为导向的设定凸显出的是对注意义务抽象标准表述的孱弱,且容易

挂一漏万,造成实务中的困扰。例如,第35条要求独立董事每年度需要用至少10天现场了解公

司情况。满足了这10天的要求后,是否即表明董事对公司的业务已充分了解? 手段、目的、标

准有时混沌难以分辨。

我国注意义务在法律层面只有字面表述,而没有对其概念、标准予以说明。这给注意义务

的适用带来了困难。中国证监会和两大证券交易所制定了一些相关规定,试图丰富注意义务的

内涵,明确注意义务的标准。虽然这些规定大部分要求董事勤勤恳恳地为公司服务,但部分规

则亦能佐证我国的勤勉义务实质上也关心管理者的决策质量,并要求管理者平衡考量风险和收

益来为公司做出最佳决策。我国勤勉义务实质上正在扮演注意义务的角色。证监会和交易所非

常具体的规定缺乏抽象性,不具有应对变化的广泛适用性,是现象描述、法律要求还是标准设

立都不甚明确。最重要的是前述所有的行政规章和交易所规则仅适用于上市公司,对非上市公

司并没有约束力,只能作为参考。因此,从成文法的角度,我国需要更加明确的注意义务标准

的界定。

三、域外注意义务法制的得与失

普通法国家较为分散的股权结构与其近两百年高速的工业化和高度的私有产权保护制度息息

相关。〔27〕根据传统的公司金融理论,分散的股权结构往往导致股东间的协作不利。〔28〕个别股
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〔26〕
〔27〕

〔28〕

参见前引 〔5〕,Ramsay、Ian书,第265页。

SeeBrainCheffins,CorporateOwnershipandControl:Britishbusinesstransformed,OxfordUniversityPress,2010,

pp.78 102.
参见前引 〔3〕,MichaelC.Jensen、WilliamH.Meckling文,第305 360页。
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东不愿意为了全体股东的利益付出高昂的代价,以监督管理层的方式去获得和持股份额相当的比

例化利益。〔29〕因此,英美公司法学界认为最主要的公司法议题就是如何对管理层有效监管。〔30〕

而对管理层工作质量进行监管的主要法律手段就是董事注意义务 (directorsdutyofcare)。而注

意义务的研究中最关键的内容就是注意义务的标准设定。普通法系自19世纪就开始采用注意义

务来确保管理决策的质量。〔31〕各国注意义务的标准经历了无数诉讼的诘问和打磨,形成了许多

行之有效的做法。本部分将着重介绍美国、英国及澳大利亚注意义务标准的成例和演变,力求找

到注意义务标准发展的普遍逻辑。

普通法注意义务标准起源于寄托法 (BailmentLaw)和信托法 (TrustsLaw)的管理人行为

标准。〔32〕英国是普通法的源头,美国在最近两个世纪的世界地位也为研究其注意义务标准的必

要性背书。过半数的世界500强企业在美国特拉华州注册,特拉华公司法的注意义务标准无法回

避。〔33〕澳大利亚是世界第一个将注意义务成文化的国家,较英国早了近百年。〔34〕澳大利亚公

司法有着普通法系最为丰富的注意义务公权力实践 (publicenforcement)经验,并且以成文化的

方式将公权力执行和私人诉讼的注意义务标准加以区分,以增强制度的政策导向和强化私人救济

的成功率。如何推动注意义务标准的成文化恰好是符合本文研究目标的最后一块拼图。

(一)董事注意义务标准的起源

制度的起源和发展通常蕴涵着制度的正当性和运行逻辑。在19世纪,业界陆续出现了对于

审查公司管理层决定质量的需求。〔35〕追究董事注意义务逐渐成为审查公司管理质量的重要制度

渠道。但董事注意义务的评判标准不是凭空产生的,而是通过类比其他法律制度发展起来的。〔36〕

最主要的参照对象是寄托法和信托法的行为标准。〔37〕

寄托法指英美法中规范寄托关系的法律。〔38〕财产寄托人 (bailor)将自有之财物转移占有至

受托人 (bailee)管理,当所托付之目的完成后,受托人将财物交还寄托人。〔39〕较常见的寄托法

律关系分为有偿寄托 (bailmentforreward)和无偿寄托 (gratuitousbailment)。〔40〕由于寄托法

注重以报酬来确定注意义务的标准高低,所以其形成了不同层次的行为标准,为董事注意义务的
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〔29〕

〔30〕
〔31〕

〔32〕
〔33〕

〔34〕

〔35〕
〔36〕
〔37〕
〔38〕
〔39〕
〔40〕

参见 〔美〕莱纳·克拉克曼编: 《公司法剖析:比较与功能的视角》,罗培新译,北京大学出版社2014年版,第

36页。
参见前引 〔29〕,莱纳·克拉克曼编书,第36页。

SeeDavidKershaw,TheFoundationsofAnglo-AmericanCorporateFiduciaryLaw,CambridgeUniversityPress,

2018,pp.137 150.
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第140 145页。
美国的分析参见DavidA.Skeel,IcarusintheBoardroom:TheFundamentalFlawsinCorporateAmericaandWhere

TheyCameFrom,OxfordUniversityPress,2006,Chapter1 3;英国的分析参见P.L.Davis,GowersPrinciplesofModern
CompanyLaw,Sweet& Maxwell,1997.

英国的注意义务成文法化在2006年完成,而澳大利亚的维多利亚州在19世纪末就将注意义务成文法化。参见前引

〔8〕,VivienChen、IanRamsay、MichelleWelsh文,第18 34页。
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第138页。

SeeDavidIbbetson,AHistoricalIntroductiontotheLawofObligations,OxfordUniversityPress,1999,p.164 65.
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第142页。

SeeAmericanJurisprudence.8A (2ded.).Gordon,NoahJ.GordonandEricC.Surette,Bailments§5.
参见前引 〔38〕。

SeeJosephStory,CommentariesontheLawofBailments,HilliardandBrown,1832,p.7.
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标准提供了更多选择。〔41〕寄托注意义务标准可以大致分为三类:最小过失 (leastnegligence),

一般过失 (ordinarynegligence)和重大过失 (grossnegligence)。最小过失规定受托人必须以最

大程度的注意来保护占有之财产。该标准要求的注意程度最高。一般过失则采取纯粹客观标准,

即受托人的注意程度是否达到一般人在相同情况下的注意程度。一般过失以普通人的视角判断受

托人行为是否合理 (reasonable)。重大过失标准主要关注受托人的行为是否是神志清楚 (ration-

al),即依行为人的能力,判定是否合乎当事人主观理性。该标准更多的是考虑受托人自身条件,

例如受教育程度和经验等。最小过失的标准最为严格,而一般过失因为不考虑当事人的实际情

况,所以其注意程度往往被认为高于考虑受托人能力的重大过失。当然,由于重大过失标准与当

事人的能力相关,在当事人具有高于一般人能力的情况下,重大过失有时又会更为严格。寄托法

律关系分类的另一个维度是观察是否对财物寄托存在承诺 (undertaking)。如果受托人承诺接受

委托,那么注意标准就应当包含承诺人的能力。如此,存在承诺的寄托法律关系往往就采取较为

“主观的”重大过失标准,而无承诺的寄托则采取一般过失标准。

信托法下的注意义务标准则不如寄托法那样复杂,类似于一般过失 (ordinarynegligence)

标准。〔42〕不同之处在于一般过失是基于普通人标准,而信托注意义务是基于普通商人标准。只

有在受托人 (trustee)表示有高于普通商人的能力时,注意义务标准才会融入受托人的能力和经

验。〔43〕但是由于信托管理和公司管理的目标不同,信托注意义务对董事注意义务的影响是逐渐

减小的。〔44〕

(二)美国法董事注意义务的嬗变

美国绝大多数州注意义务标准的发展都是建立在寄托法和信托法的基础上的。但是也有些州

的公司法注意义务出现完全的背离寄托法的情况。总体而言,美国各州标准的发展是一个与传统

英国标准渐行渐远的过程。

前文提到了寄托法中最低程度的注意义务是重大过失,常适用于无报酬的寄托行为。因为早

期大部分公司董事都是无偿的,所以重大过失经常被用于确定公司董事是否违反了注意义务。〔45〕

而有些经济较为发达、职业经理人行业发展比较快的州,也曾类比适用一般过失作为主要标

准。〔46〕目前美国主流学者赞成 “二分法”,即注意义务标准同时包含司法判定标准和行为标

准。〔47〕司法判定标准通过商业判断规则体现,是类似重大过失的注意义务标准,其对注意程度

的要求较低。而行为标准则更多停留在应然层面,即管理者需要用普通人的注意程度来要求。司

·45·

〔41〕
〔42〕
〔43〕
〔44〕
〔45〕
〔46〕

〔47〕

SeeInCoggsv.Barnard (1703)LDRaym.909.
See(1883)9App.Cas.1,20.
参见英国 《受托人法》(Section1TrusteeAct2000)。
信托关注的是保持信托财产的价值和维护受益人权益,而公司则要求管理者将企业价值最大化。
参见1933年宾夕法尼亚州 《公司法》(Section408,ArticleIV,PennsylvaniaBusinessCorporationActof1933)。
例如纽约州,seeSarahWorthington,ReformingDirectorsDuties,64 (3)TheModernLaw Review,439 458

(2001).
SeeMelvinAronEisenberg,TheDivergenceofStandardsofConductandStandardsofReviewinCorporateLaw,62

(3)FordhamLawReview,437 439 (1993).
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法判定标准是出于鼓励公司管理者企业家精神的政策性考量。〔48〕一般过失可能会致使管理者在

正常的商业风险面前畏首畏尾。〔49〕各个州几乎均以 “二分法”的方式创设了注意义务标准以达

到上述政策目的。其目的是尽可能减少对商业决策的实质评判,同时保护管理者决策的积极

性。〔50〕各州的不同之处在于司法判断标准低于行为判断标准的程度。

作为美国司法判断标准的法定商业判断规则假设董事履行了若干程序性前置义务,一般规定

由原告负责推翻这一假设,这经常使得商业判断规则变成难以逾越的高墙。〔51〕实质上过分地保

护了管理层,只有当管理者存在信息不充分,或者恶意等情况下,才能进一步以一般过失 (注意

义务的行为标准)的方式来审视争议行为。但凡发生信息不充分等情况,必然违反司法判断标

准,构成重大过失。同时,信息不充分等情况也能证明一般过失。而司法判断又发生于行为判断

之前,因而导致行为判断形同虚设,司法判断标准喧宾夺主,取代行为判断标准,造成注意义务

本身的虚化问题。所以在美国,如果原告成功地驳斥商业判断规则的假设,一般就可以说明被告

没有尽到注意义务。

特拉华州公司法历来是美国公司立法的风向标。〔52〕特拉华州从一元标准到 “二分法”的嬗

变充分展示了美国公司法注意义务判定标准的逻辑和问题。特拉华公司法在Aronsonv.Lewis案

中确定了重大过失的标准。〔53〕即对管理者只要求其行为是情有可原的、神智清楚的 (rational),

而非要求 商 业 决 定 在 普 通 人 的 眼 中 是 合 理 的 (reasonable)。〔54〕 然 而 此 后 的 Smithv.Van

Gorkom案却否定了该标准。〔55〕该案对高管直接适用了一般过失的原则,认为管理者没有充分

讨论和征询专业人士的意见,不符合普通审慎人的注意要求,因此违反了董事的注意义务。此

后,该判决引起了职业经理人市场的恐慌和董事职业保险金的飞涨。因此,特拉华州公司法特别

设计了102 (b)(7)条,允许公司章程约定减轻甚至排除高管的注意义务,并导入前述商业判

断规则,希望借此鼓励管理者的企业家精神。然而情势并没有向预设方向发展。在CedeII案之

后,商业判断规则的保护作用被显著削弱,并且出现前述司法案例解读中提到的用整体公平原则

来判断注意义务的问题。〔56〕因为该原则是用来评判忠实义务的,错配的做法导致人们开始怀疑
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〔48〕

〔49〕
〔50〕

〔51〕
〔52〕

〔53〕
〔54〕

〔55〕

〔56〕

参见前引 〔47〕,MelvinAronEisenberg文,第437 439页。另外特拉华公司法理论认为注意义务是受信义务 (fi-
duciaryduties)的一种,那么高管和董事就是受信人 (fiduciary),而公司和股东常常是受益人 (beneficiary)。

参见前引 〔47〕,MelvinAronEisenberg文,第437 439页。
也有不少美国著名学者 [如约翰·柯菲 (JohnCoffee)]认为,采取对管理层友善的措施就是法域竞争所导致,即

讨好管理层 来 该 州 设 立 公 司。SeeM.ToddHenderson,TwoVisionsofCorporateLaw,77 (3)George WashingtonLaw
Review,708 (2009).

参见前引 〔47〕,MelvinAronEisenberg文,第437 439页。

DavidA.Skeel,IcarusintheBoardroom:TheFundamentalFlawsinCorporateAmericaandWhereTheyCameFrom,

OxfordUniversityPress,2006,Chapter1 3.
SeeAronsonv.Lewis,473A.2d805,812 (Del.1984).
SeeWilliamT.JacobsAllen,JackB.Strine,LeoE.Jr.,RealigningtheStandardofReviewofDirectorDueCarewith

DelawarePublicPolicy:ACritiqueofVanGorkomandItsProgenyasaStandardofReviewProblem,96 (2)NorthwesternUni-
versityLawReview,449 (2001).

SeeSmithv.VanGorkom,488A.2d805,858 (Del.1985).美国学界主流观点认为虽然判决中采用了 “重大过失”
的表达方式,但是实际上判决中所采用的标准与 “一般过失”无异。这也是后文提到的在注意义务研究中一味强调 “重大过失”
意义并不大的证据之一。参见前引 〔54〕,WilliamT.JacobsAllen、JackB.Strine、LeoE.Jr文,第458页。

SeeCedeII,634A.2dat371.
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注意义务的独立性。同时学界也认为此类标准不仅无法提高决策质量,还会影响企业家精神。此

后,许多重要案例和学界观点也纷纷支持将注意义务和忠实义务脱钩 (de-coupling)并且分别处

理。〔57〕在考虑注意义务时应采用重大过失和一般过失的 “二分法”模式来保护管理者。

由于美国的董事注意义务发展的基础是信托注意义务,而信托义务一般都是受信义务。〔58〕

目前,美国公司法中忠实义务和注意义务同为受信义务 (fiduciaryduties)。因此,美国的注意义

务与忠实义务有着受信义务的天然血统联系。较晚产生的注意义务难免受到忠实义务理论体系的

影响。忠实义务侵入注意义务的情况也不难理解。此后美国司法界对标准 “二分法”的不断修正

也围绕着保护公司利益和鼓励管理者的企业家精神这两个政策目标展开。特拉华公司法通过商业

判断规则来实现法律评价和行为评价的区分,进而达到该政策目的。行为评价是较为严格的一般

注意义务,然而司法评价融入了鼓励商业决断的程序性因素。违反司法评价的行为必定存在重大

过失甚至是恶意。因为,商业判断规则是以信息充分性为基础的,若信息不充分就必然违反商业

判断规则即司法评判标准,那么一定构成重大过失,必然满足一般过失的行为标准。在实践中行

为评价标准在多数情况下变成摆设也很好理解。〔59〕由于极少数的案件会进入行为判断的阶段,

那么司法判断的前置程序就变成了管理者们 “唯马首是瞻”的标准,并依此来评估行为的合法

性。此外,如果行为人被判定是商业判断规则构成的重大过失,那么部分严重的重大过失也可能

被理解为极度懈怠,甚至存在欺诈等令人质疑管理者忠诚度的主观状态,有时又是成立违反忠实

义务的主观要件。这样就为混淆注意义务和忠实义务提供了潜在的连接通道。

美国法注意义务的评判请参见图1。
(三)英国注意义务的谬误与真理

英国的注意义务标准也极大地受到寄托法的影响。〔60〕但英国没有非常关注是否有偿,而更

多强调了义务人的承诺。有学者认为,美国在十八九世纪的商业化导致了美国标准制定普遍关注

有无报酬,而英国更加注重是否存在承诺。〔61〕因此,此后英国标准不可避免地聚焦到承诺人的

诸如经验、能力等自身条件。

早期英国董事既不受薪,也不承担实际的决策。担任董事职务仅仅是社会地位的象征。〔62〕

因此,司法界并没有给出明确的义务标准,甚至并不要求董事对公司事务持续关注。〔63〕实践中
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〔57〕
〔58〕

〔59〕

〔60〕
〔61〕
〔62〕
〔63〕

参见前引 〔54〕,WilliamT.JacobsAllen、JackB.Strine、LeoE.Jr.文,第449页。

SeeE.Rock,WachterM.,DangerousLiaisons:CorporateLaw,TrustLaw,andInterdoctrinalLegalTransplants,

96 (2)NorthwesternUniversityLawReview,651 (2001);HenryR.Horsey,TheDutyofCareComponentoftheDelaware
BusinessJudgmentRule,19 (3)DelawareJournalofCorporateLaw,971 (1994).另外此处请注意,注意义务发展的基础不

等于注意义务标准发展的基础。
既然行为标准流于形式,为何美国各州没有索性放弃行为标准? 具体原因可以简单概括为以下两点:(1)美国联邦

与州的立法权并非泾渭分明。对于州公司法立法权,联邦曾多次以保护股东不利,过分偏袒管理层为由威胁要收回。保持行为

标准至少在法理和立法上仍然表明股东还是可以通过诉讼去审查管理层行为的。存在行为标准一定程度与美国的分权、法域竞

争的现状相关。(2)美国的司法判断标准在某些特殊情况下会被直接跳过的。例如,在收购中,司法判断的标准就会被利害关

系判断前置程序所取代 (如整体公平原则),比较容易进入到行为标准的适用。
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第229页。
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第137 140页。
参见前引 〔33〕,P.L.Davis书,第640 644页。

SeeReCityEquitableFireInsuranceCo1925Ch407;Andrew Hicks,DirectorsLiabilityforManagementErrors,

110LawQuarterlyReview,390,395 (1994).
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图1 美国法注意义务的评判

更出现了许多荒唐的例子,如婴儿和听觉残障人士担任董事。〔64〕随着商业社会对董事定义的不

断变化,英国法标准的发展迂回曲折,不断自我否定,经历了与美国完全不同的发展道路。

英国法先后采取过寄托法中的有偿和有承诺寄托的注意义务标准。〔65〕最早所谓 “重大过失”

的概念由于标准的变化被多次修改。有观点认为英国的董事注意义务理论中所述及的 “重大过

失”只是一个 “用来责难的标签”(vituperativeepithet)而已,其内涵和外延因为不断变化而无

法定义。〔66〕在英国,美国的 “二分法”学说并未引起共鸣。有偿寄托以受托人的注意程度是否

达到普通人在相同的情况下的注意程度为标准。因为普通人的概念有助于树立行业标准,所以这

一标准存在着较大合理性。〔67〕但是强调一般人存在两个缺陷:(1)一般人的标准极易被具体环

境修正,甚至完全被环境考量所取代。但不考虑决策环境无法恰当地制定标准,而过分强调决策

环境又会使得一般人的标准不复存在。(2)不利于追究能力高于行业一般人的董事的懈怠责任。

公司高薪聘请往往正是因为董事的能力高于一般人,一味地采用一般人的标准必然会造成某些情

况下的不公。

在Overend一案中,英国法院认为一般人的标准必须考虑决策者当时所处的决策条件,不能

过分强调 “普通人”而使得注意义务标准泛化。〔68〕其后的案例对决策者当下的公司特性和决策

环境不断强化,有学者曾认为英国的注意义务是 “情境考量的标准” (circumstance-adjusted

·75·

〔64〕
〔65〕
〔66〕
〔67〕
〔68〕

参见前引 〔33〕,P.L.Davis书,第252 253页。
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第2章。
参见前引 〔31〕,DavidKershaw书,第2章。

See2ATK.400 (1754).
See18992Ch.392422.



2021年第6期

standard)。〔69〕但是也有学者认为该标准存在问题,〔70〕因为情境考量本身并不是标准而是修正

标准的手段。情境考量很难被后案适用,更无法被抽象成法律。标准本身不应该因情况的变化而

被修改,应当将情境类型化。对情境的强调也导致对个体能力考量的不足。因此,随后司法界转

而采用董事个人的能力条件来强化个案正义。

学界和司法界对 “情景考量的标准”的批判,导致标准的重心逐渐偏向关注董事的个人条件

而非决策条件。有人称这种标准为 “能力考量的标准” (skill-adjustedstandard)。〔71〕虽然有偿

寄托包含一般受托人的能力考量,但却很难适用于董事注意义务的评判。因为寄托事务能找到较

为清晰的普遍能力标准,例如照管小狗者应当有照顾犬只的基本常识。然而,各公司对董事能力

的要求却不同,很难找出抽象的公司董事的能力标准。因此专注受托人个人能力的标准,即以当

事人是否尽力而为作为评判的标准,开始被广泛接受。英国对董事能力的思考导致了三项注意义

务标准的变化:第一,导致能力子义务 (dutyofskills)的产生。能力要求考虑董事是否尽力,

并且评估以董事的能力是否能够避免错误的产生。因为能力运用系判断是否履行注意义务的前

提,因此,能力子义务是注意义务的一部分,而不是独立的义务。〔72〕第二,将善意 (good

faith)融入了能力的考量。履行能力义务并不代表不会犯错误。在充满风险的商业社会里,犯错

应当一定程度地被原谅。因此需要判断董事是否善意地做出商业判断。如果是善意的,往往最后

不会追究注意义务违反的责任。〔73〕第三,舍弃商业判断规则入法。英国司法和学术界长期以来

认为法官不应该去事后判断商业决定。主流的观点进而认为与其用商业判断规则来强制法院保持

谦抑,还不如将尽量不涉及商业判断作为司法政策来实施。〔74〕既然善意和对商业决定谦抑的要

件都具备了,就无须商业判断规则了。〔75〕

客观的普通人标准还是主观的能力标准? 关注决策环境还是统一要求? 英国注意义务标准的

争论在判例中被不断检视。然而,英国的立法机构最终认为董事注意义务的最佳模式应当是诸多

历史标准的囊括,既要规定行业的一般性准入门槛,也要促使董事个体在管理公司事务时尽到最

大的努力。因此,现行公司法规定,董事注意义务标准是兼顾两个平行维度的 “二合一”标准:

(1)董事所在岗位一般要求的注意程度;(2)董事自身能力范围内能够达到的注意程度。〔76〕

(四)澳大利亚董事注意义务标准:公权力介入保护公共利益的代表

澳大利亚公司法中的注意义务非常有特色。其注意义务的标准既没有奉行英国的 “二合一”
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〔69〕

〔70〕
〔71〕

〔72〕

〔73〕

〔74〕

〔75〕

〔76〕

SeeSarahWorthington,TheDutytoMonitor:AModernViewoftheDirectorsDutyofCare,181 (2)Perspective
onCompanyLaw,191 (1997).

参见前引 〔33〕,P.L.Davis书,第499页。

SeeVanessaFinch,CompanyDirectors:WhoCaresaboutSkillandCare? 55 (2)TheModernLawReview,179
214 (1992).

SeeAlanL.Mackensie,ACompanyDirectorsObligationsofCareandSkill,20JournalofBusinessLaw,460 461
(1982).

传统英国法有着非常具体的善意义务 (dutyofgoodfaithforproperpurpose),判定善意本身就是非常复杂的过程。
一般要求商业决定是出于非恶意,并且要符合公司的目的。

SeeC.A.Riley,TheCompanyDirectorsDutyofCareandSkill:TheCareforanOnerousbutSubjectiveStandard,62
(5)TheModernLawReview,697 724 (1999);前引 〔33〕,P.L.Davis书,第560页。

现代法定商业判断规则一般都含有善意的要件。董事如果非善意则不能援引商业判断规则来保护自己。参见前引

〔47〕,MelvinAronEisenberg文,第437 439页。
参见英国 《公司法》(174CompaniesAct2006)。
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标准,也没有选择美国的 “二分法”模式,而是走出了一条公私力救济双标的 “公私二元”之

路。探讨澳大利亚的做法有助于明确注意义务公权力执法的目的,同时能够对比找出行为人能力

考察在诉讼中的意义,并且帮助确定事后重构管理者决策条件的参考因素。澳大利亚公司法中关

于注意义务的法源分别来自两组规则:成文法 (statute)和一般法 (generallaw)。成文法指的

是2001年 《公司法》(CorporationsAct2001)。而一般法则内容广泛,既包含传统的以侵权、合

同关系为基础的普通法 (commonlaw),公平正义为原则的衡平法 (lawofequity),也包括通过

双方合意的注意义务约定。成文法和一般法组成了世界上最为复杂的董事义务系统。〔77〕

澳大利亚最早的注意义务立法可以追溯到19世纪末 “维多利亚时期”。〔78〕最初制定注意义

务成文法的目的是为了追究董事因浪费有限资源引起的刑事责任。〔79〕在20世纪末,考虑到刑事

责任追究的证明难度和社会效果不成比例,立法机关删去了注意义务的刑责,〔80〕但是仍然保留

公司监管机构澳大利亚证券与投资委员会 (AustralianSecuritiesandInvestmentsCommission,

ASIC)对违反注意义务的董事诉请法院惩治的权力。因此,澳大利亚成文法的注意义务有着非

常浓重的公权力执法倾向。〔81〕此项功能在英美董事义务法制中并不存在。〔82〕公权力执法被认

为在澳大利亚公司治理中扮演着非常重要的角色,主要体现在监管机构通过诉讼建立起来的公司

治理标准。〔83〕考虑到公权力执行与私人求偿诉讼的目的不同,成文法注意义务的标准和私人求

偿的一般法标准自然也有所不同,且成文标准低于一般法标准。〔84〕

澳大利亚学界长久以来就有争论:公权力介入监督管理层的注意义务标准是否应当和私人求

偿诉讼的标准相区别。〔85〕成文法称注意义务为 “注意和勤勉义务”(dutyofcareanddiligence),

而学界习惯称一般法注意义务为 “注意、能力及勤勉义务” (dutyofcare,skillsanddili-

gence)。〔86〕显然,成文法关注的是设立行业标准,董事个体的能力是否被发挥从公共执行的角度

看并不重要。换句话说,成文法并不非常关心管理者提供的服务是否物有所值,而是关心什么是所

有的董事都应该做到的。因此,澳大利亚成文法采取二维的评价模式,综合考虑公司的具体情况和

管理者的岗位及职责以决定注意义务标准。〔87〕前者关涉公司特点对董事注意标准设定的不同要

·95·

〔77〕
〔78〕

〔79〕
〔80〕

〔81〕
〔82〕
〔83〕
〔84〕

〔85〕
〔86〕

〔87〕

SeeJohnFarrar,B.Hannigan,FarrarsCompanyLaw,Butterworths,1998,pp.53 80.
SeeRosemaryTeeleLangford,IanRamsay,MichelleWelsh,TheOriginsofCompanyDirectorsStatutoryDutyof

Care,37SydneyLawReview,489 (2015).
参见前引 〔78〕,RosemaryTeeleLangford、IanRamsay、MichelleWelsh文,第489页。

SeeIanRamsay,BenjaminSaunders,AnAnalysisoftheEnforcementoftheStatutoryDutyofCarebytheAustralian
SecuritiesandInvestmentsCommission,36 (6)TheCompanyandSecuritiesLawJournal,497 521 (2019).

参见前引 〔80〕,IanRamsay、BenjaminSaunders文,第497 521页。
参见前引 〔80〕,IanRamsay、BenjaminSaunders文,第497 521页。
参见前引 〔80〕,IanRamsay、BenjaminSaunders文,第497 521页。

SeeVinesv.ASIC,(2007)62ACSR1at142 143perSpigelmanCJ,587perSantowJAand805perIppJA;ASIC
v.Adler,(2002)168FLR253372 (3).

参见前引 〔74〕,C.A.Riley文,第697 724页。
理论上,成文法应该包括能力要件,但是至今没有权威的解释将其入法。参见前引 〔5〕,Ramsay、Ian书,第

229页。
参见澳大利亚 《公司法》[CorporationAct2001,180 (1)]。
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求,后者关注根据岗位、职责对董事的要求来设定标准。〔88〕例如执行董事和非执行董事的注意

义务就不同,〔89〕类似在英国被束之高阁的 “情境考量的标准”。

一般法的注意义务标准则非常接近英国的注意义务标准。不同之处在于,澳大利亚公司法将

公司具体特征类型化后,融入一般董事能力的要求。同时,一般法中的能力要求 (standardof

skills)填补了成文法不关注董事个体能力的空白。一般法标准既要看董事在一定的决策条件下

的岗位要求,也要 “主观地” (从董事的角度)衡量其能力,评估是否为公司做出了应有的贡

献。〔90〕这样非常具体的标准有利于个案求偿。原告只需要证明董事并未完全尽力,或者根据该

类公司岗位的要求,董事所为并未达标,就可能获得赔偿。

澳大利亚注意义务的评判请参见图2。
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图2 澳大利亚注意义务的评判

虽然澳大利亚立法机关在标准上做出了很多实质性的改变,但是并没有止步于对英国注意义

务体系的改造。如果仅将前述标准作为评判注意义务的标尺,就会产生一个问题:如何避免管理

者的决定事后被法官二次评判。先前提到的英国司法界对商业决策的事后判断有谦抑传统,但是

这对澳大利亚而言是外国传统,且本国也没有证据证明法院能够做到足够的谦抑。而在强调个人

能力的要求下,确定管理者责任变得相对容易,如何保护管理者决策的积极性就成了难题。因

此,澳大利亚也引入了法定商业判断规则。美澳商业判断规则的主要区别虽然在于法院审查管理

者行为合理性阶段的难易程度,但是美国学者认为美国的商业判断规则过分保护管理者,实质上

·06·

〔88〕

〔89〕
〔90〕

有观点认为,管理者的岗位和职责也为进一步讨论能力标准打开了大门。参见前引 〔18〕,PaulRedmond书,第

427页。
参见前引 〔5〕,Ramsay、Ian书,第229页。

SeeASCv.Gallager(1993)11WAR105;10ACSR43;11ACLC286.
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已经取代了行为标准,而成为司法判断的标准。〔91〕此外,如果说美国的法定商业判断规则是一

项非常宽松的、以重大过失为注意义务标准的管理者保护机制,那么澳大利亚的商业判断规则就

更坚守前置条件的制度设定,而不是司法判断标准。澳大利亚有将商业判断规则的举证责任归于

被告的判例,相对容易地进入对商业决定本身评价的阶段。〔92〕被告不能证明未违反商业判断要

求并不代表商业决策存在重大过失。此后还需要法院依行为标准进行评判。因此,澳大利亚的注

意义务标准并没有采取美国式的 “二分法”,而是采用以被告举证的商业判断规则为前置条件,

区分成文、判例法,并分层次追责的二元判断标准。被告无法证明决策信息的充分性和善意并不

能当然引申出被告商业决定本身的质量问题,后续还将用注意义务的标准来审视行为的合理性。

四、我国注意义务标准明确之辩

详细讨论各国注意义务立法、实践的得失,是为了更科学地研议我国立法所缺失的注意义务

标准及其相关问题。各国立法、实践所体现的问题与我国立法实践中的一些做法互相呼应,具有

借鉴意义。在讨论注意义务标准之前,我们不妨先讨论两个建立标准的前提:注意义务的独立性

和法定商业判断规则的必要性。

注意义务和忠实义务无论是立法目的,还是适用标准都存在着巨大的差异。我国多版 《公司

法》均未对注意义务和忠实义务进行立法上的切割。在司法执法案例中,虽然注意义务和忠实义

务会被区别对待,但是在判决中仍然被统称为 “忠实勤勉义务”。在极个别的情况下,还存在用

忠实义务的整体公平原则来判断注意义务的情况。〔93〕这和美国特拉华州公司法实践中发生过的

义务标准混同问题非常相似。但是美国混同的原因是注意义务标准过于宽松,几乎要存在恶意才

能透过商业判断规则来对管理者追责。而我国的问题要比美国简单很多,即法律并未适当阐明。

两大义务的不加区分的破坏是很大的。首先,如果采取忠实义务的整体公平原则来处理注意义务

案件就会将注意义务标准降低,进而无须考量当事人的过错、尽职情况,甚至是否造成损失,只

要交易是公平的即可,注意义务便可有可无。其次,采取混同会放纵一些过失管理行为。管理者

虽然存在过失,没有恪尽职守,但是只要结果说得过去,就不是违法。那么注意义务的吓阻作用

就会大大降低。公司无法追究那些暂时没有造成重大损害、但日后会对公司造成更大伤害的不负

责任的行为。最后,有时利益冲突难以发现,举证也较为困难,那么注意义务也会成为诉讼的方

便之门,会使一些原本并没有违反忠实义务的案件,因为无法证明交易的整体公平,而被认为违

反了注意义务。

法院需要对商业决定保持一定程度的节制是共识性的注意义务立法目标之一。〔94〕然而,我

国法律并未要求对商业决策司法谦抑。司法谦抑对于注意义务体系建设是至关重要的,其政策考

量主要包含以下三方面:首先,“人非圣贤”,不能苛责管理者做对一切的决定。在 “管理者必须
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〔91〕
〔92〕
〔93〕
〔94〕

参见前引 〔47〕,MelvinAronEisenberg文,第437 439页。
参见前引 〔18〕,PaulRedmond书,第457 463页。
参见上海福米文化传播有限公司诉左春举案,上海市第一中级人民法院 (2017)沪01民终10301号民事判决书。
参见前引 〔6〕,邓峰文。
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不犯错”的指导原则下的制度缺乏期待可能性。其次,审查、苛责管理者所有的决定会极大地影

响企业家精神,导致管理者做决定时畏首畏尾,影响企业发展。最后,无节制的审查管理者的决

定,对法院也有些勉为其难。裁判者并不完全具备管理者对行业、企业的了解,也无法设身处地

地体察管理者做决定时所面对的诸多因素。事后审查更会受到决策既成结果的影响,形成所谓的

“事后偏见”(hindsightbias)。因此,建立法定商业判断规则是对前述问题合乎逻辑的回答。注

意义务制度成熟的国家都或以成文法的方式,或以司法政策的方式确认了商业判断规则。我国并

没有形成对商业决定谦抑的传统,对系争的商业决定,法官常常会进行事后评判。〔95〕然而这样

往往会对法院的威信造成损害,也不利于保持司法公正。我国并不具备学习英国、将商业判断规

则转化为司法政策的条件,所以只能通过立法的方式促进司法谦抑。而美国式的法定商业判断规

则在我国也不能完全发挥效能。首先,我国并未采取美国式的绝对董事会中心主义,〔96〕即使如

美国体制这般的溺爱董事会也并不会有相应的产出。其次,美国原告举证的商业判断规则实质上

架空了注意义务制度。美国董事注意义务强调管理者做出的决定仅需形式合理,实质如何法院一

般不予置评,给管理者商业决策近乎过分的自由度。最后,我国注意义务制度更加关注为公司、

股东提供救济、填补损失。因此,将商业判断规则设置成求偿路上的拦路虎,显然不符大众期

望。举证责任倒置的商业判断规则应当更加适合我国的国情。既对商业决策保持一定程度的尊

重,也保证注意义务标准能切实地为公司和投资人提供保护。〔97〕

注意义务标准的设计是非常精巧和繁复的。由于管理者在决策时会受到自身审慎程度、外部

环境、能力等诸多因素的影响,所以一个大而化之的注意义务标准注定会挂一漏万。在董事注意

义务发展较为成熟的国家,其标准一般都细化到数个子义务,将注意义务设计成一个义务组,客

观、全面地为管理者决策质量争议提供解决方案。前文提及了普通法一般将注意义务分解为三个

不独立的子义务:注意子义务,勤勉子义务及能力子义务。之所以不能独立设立的原因是这三项

子义务时常存在竞合,实践中很难完全分开,但是子义务的思路却能为设计注意义务标准提供完

整的考量维度。

注意子义务是设计注意义务标准最核心的内容,主要解决决策者在做出商业决定时是否是合

理、审慎的问题。之前提及,根据衡平法理论,受薪的公司管理者应当像管理自己事务一般处理

公司事务,即负有普通人的注意义务。在此行为标准面前,美英等普通法系国家并没有本质的区

别。前文也论及美国的注意义务 “二分法”立法模式在我国并没有很大的实际意义。同时,如果

一味强调通过学习美国重大过失的理论来建立 “二分法”式注意义务标准会导致三个问题:其

一,重大过失并不是行为标准,而是保护管理者积极性由商业判断规则体现出的司法判断标准。

重大过失标准置于一般过失标准之前,使得一般过失标准形同虚设。行为标准因为保护管理者的

决策积极性而被牺牲,而管理者只会以司法标准为行为准则,间接地降低了对管理者行为质量的

要求。其二,是重大过失本身从根本上无法定义,英美法关于注意义务重大过失在不同的时间点
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〔95〕
〔96〕
〔97〕

例证参见上海森港投资管理有限公司诉李建琼案,上海市第一中级人民法院 (2019)沪01民终9095号民事判决书。
参见刘燕:《公司法资本制度改革的逻辑与路径》,载 《法学研究》2014年第5期。
但是,商业判断规则需要非常精巧的要件设计,限于本文的篇幅和目的,仅对商业判断规则的设计原则提出建议,

对于商业判断规则的具体设计将另文探讨。



翁小川:董事注意义务标准之厘定

的论述都非常不同,有的表述其实与一般过失无异。其三,对管理者承受商业风险的鼓励不一定

要通过牺牲对行为评价的一致性来达成。科学的评价标准也能鼓励企业家精神。因此,我国基本

的注意义务标准的描述没有必要脱离行为标准,在保持对商业决定一定程度尊重的前提下,可以

要求管理者承担一般过失责任,尽审慎普通人的注意义务。

勤勉子义务关心的是管理者是否恪尽职守,努力工作。这更多关注管理者的行为模式是否规

范及规定动作是否完成。我国的现行处理方式是最接近国际通行做法的。勤勉子义务的核心是说

明管理者努力到怎样的程度是符合注意义务要求的。而勤勉程度的要求和管理者的决策条件相

关。除了沿用国际通例,即任职的董事需要了解本公司的业务和基本的财务知识以外,更需要通

过环境参数来确定管理者勤勉程度的要求。前文提到,澳大利亚成文法没有选择主要依靠个人能

力来达到个案正义的英式标准,而是采取类型化的 “情境考量的标准”来满足案件个性化的要

求,同时帮助形成统一行业标准的经验。“情境考量的标准”对注意义务标准空白的我国公司法

也有借鉴意义。该标准包括以下六个类型化的考量因素:公司的类型、章程规定、公司规模,业

务性质、董事会的组成、董事在公司中所担任的职务和职责。〔98〕此外,不区分是否执行董事,

在标准上一视同仁的做法忽视决策条件,会导致一定程度的不公平。有些公司执行层面较为隐蔽

的操作,作为非执行董事显然难以甄别。以了解业务的执行董事的注意义务标准来要求非执行董

事,有时让人觉得有些牵强。执行董事和非执行董事在某些问题上确实需要适用不同的标准。考

虑决策条件可以使勤勉要求更合理,不至于强人所难。应当注意的是公司法的规定应以原则为

主,并不需要做到像证监会和两大交易所的规则那么巨细。而且目前绝大多数的公司管理者勤勉

义务都只能针对上市公司,对非上市公司产生的注意义务的纠纷帮助不大。因此,在制定勤勉相

关的注意义务标准时,建议融入 “情境考量的标准”以方便勤勉子义务的考察。

能力子义务不能被割裂于整体的注意义务。正如前述介绍的,过于强调能力因素会使注意义

务脱离一般原则陷入一事一议的困境。那么注意义务的执法就会既失去公平性,又很难发挥对行

业公司治理活动的指导作用。正如前述英国经验所示,能力的要求只能建筑于审慎普通人的要求

之上。换言之,能力要求保证的是个案公正,为标准锦上添花,而不能是注意义务的唯一标准。

传统英国公司法合理地认为,管理者与公司之间存在承诺,因此注意义务的要求理应包含承诺人

本身的能力。从个案正义的角度,澳大利亚公司法和英国公司法分别进行了不同的尝试。澳大利

亚公司法以 “情境考量的标准”来权衡个案的特质,防止对管理者施加不合理的期望。对审慎普

通人的标准的调整是倾向于保护管理者的。而英国注重董事个人能力的目的却是保护公司权益。

管理者仅达到行业一般水平常常是无法满足公司预期的。若公司法仅仅要求管理者在进行商业判

断时达到普通理性人的标准,那么公司的利益就会受损。因此,融入管理者能力的考虑能保护公

司的合理预期,促使管理者最大限度地发挥自己的能力和价值。英国采取这样的选择也是因为寄

望于促使职业经理人尽力而为,借以优化营商环境,尽可能多地吸引欧洲的一流企业。另外,既

然引入能力要求的目的是为进一步保护公司的利益,那么即使管理者能力低于一般人,也不能降

低公司治理的标准来允许管理者较低的能力侵蚀审慎普通人的要求。所以在对能力要求与注意义
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〔98〕SeeAustralianSecuritiesandInvestmentsCommissionvHealey,2011FCA717.
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务审慎普通人的标准进行调和时,合理方法是就高不就低。这也是国际通行的做法。

注意义务下三项子义务的关系请参见图3。

"����

����� 6����

图3 注意义务示意图

综合上述三个子义务的要求,注意义务标准不妨考虑

“二元”结合决策情境的标准。要求董事对公司负有注意、

勤勉和能力三方面的义务。分列后的注意义务可以被具体

称为 “注意、勤勉和能力义务”;在一定的决策条件下,董

事既需要以审慎普通人的方式做出商业判断,同时也必须

运用自身能力和经验来保证决策的质量。建议对注意义务

标准采取如下表述:“董事对公司负有注意、勤勉和能力的

义务,必须以审慎普通人 (1)在类似决策条件下,(2)充

分地运用自身能力和经验来履行注意、勤勉和能力义务。”

而 “决策条件”可以采用前述类型化的六类因素做出如下

表述:“决策条件是指公司的类型、公司章程的规定、公司规模,公司业务性质、董事会的组成、

董事在公司中所担任的职务和承担的职责等实质影响决策的公司内部和外部因素。”

最后,注意义务标准的制定还存在三个后续问题。一是注意义务的立法需要细致到什么程

度? 特别是前述对勤勉要求的讨论中,注意义务的内涵包括了大量的对管理者知识和努力程度的

具体要求。但是纵观普通法国家,即使是成文法程度非常高的澳大利亚,对注意义务的描述也仅

仅是叙述概念和申明标准。大量的勤勉要求都是通过案例来确定的。这些要求大多可以总结为确

定注意义务标准的方法,而非标准本身。比如要求董事了解公司业务和财务状况是在出现披露问

题时确定董事是否违反注意义务的方法。如果某披露错误并不是通过了解公司业务和财务状况等

情况所能避免的,那么我们就不能说董事没有尽到普通审慎之人的注意义务。普通法制定的是规

则 (rule),而衡平法建立的是标准 (standard)。〔99〕注意义务在保有衡平法传统的法域,仍然属

于衡平法的范畴。即注意义务的标准本身属于后案遵循的内容,而确定标准的方法却不是。后案

可以根据案件的需要修正适用前案确定标准的方法。这样的做法正是普通法快速回应瞬息万变的

商业社会的魅力所在。对于高度依赖法律条文的我国而言,应当着力构建科学的标准体系,而要

尽量避免将具体的确定标准的方法固定入法。例如,虽然域外对执行董事和非执行董事在判例中

采取不同的注意义务要求,但是若后案法官认为某项商业决定执行和非执行董事在能力方面并不

存在先天的差别,那么就没有必要加以区分。我国目前正在尝试的指导案例制度恰好能够提供类

似衡平法中案例的一些功能。在法定注意义务标准明晰之后,用什么样的方法去确定个案的标准

可以一定程度地留给法院来灵活释法。〔100〕这样既可以加强注意义务的灵活性和对现实的回应力,
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〔99〕

〔100〕

衡平法 (lawofequity)与普通法 (commonlaw)之重大区别在于普通法常常专注于设置准则 (rule),而衡平法则

侧重于设置标准 (standard)。例如,如果将高速公路上的80公里限速理解为是普通法的准则的话,那么安全的驾驶就是衡平法

所谓的标准。衡平法较普通法更加专注于法律根据情势变化的灵活运用。
此处涉及法官的专业性和能力本文不做展开,相信随着我国司法改革的推进、法制向深水区的发展,许多问题都会

得到解决。有不少学者赞成一些专业法院的构想。目前我国已经建立了一些专业法院。SeeJefferyMacIntosh,SecuritiesLaw
EnforcementandtheRuleofLaw,inR.Huang,N.Howsoned.,EnforcementofCorporateandSecuritiesLaw:Chinaandthe
World,CambridgeUniversityPress,2017,pp.162 184.
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更可以解决我国长期以来在董事义务方面对域外法律走一步看一步的被动局面,形成我国社会主

义制度下的董事义务自足发展的路径。当然,需要注意的是将过多的判断交给法官去完成也并不

适应我国实际,如何把握好标准的具体程度以提高确定性,需要进一步的理论、实践、立法之间

的不断试错、磨合。

其次,公权力执行是否需要不同于私权救济的注意义务标准? 我国证监会具有一定的注意义

务执法功能,也可以通过执法的示范效应为上市公司树立公司治理的标杆。域外类似实践还有澳

大利亚。但是澳大利亚的公权力执行的目标是和成文法确立的注意义务标准息息相关的。澳大利

亚公司法并不鼓励公共执行机关为了填补个别企业的损失而发起注意义务的相关诉讼,公共执行

机关发起注意义务诉讼的目的常常是为上市公司树立公司治理的标准。例如,在公司财务报告

中,执行董事和非执行董事都没有发现账目错列的问题,两类董事是否应当负有同等的注意程

度。类似细致的问题是否存在澄清的必要,常常由公共执行机关发起注意义务诉讼,请求法院予

以说明。而在我国注意义务执法实践中,处罚决定往往并不说明一般的注意义务标准,而常强调

管理者的能力没有被运用。与国外实践截然相反的情况恰恰说明了我国注意义务公共执行关注的

是事后惩治和对受损公司、股东的抚慰。然而,域外公权力执法的独特目的是值得我们借鉴的。

随着注意义务标准的明晰,我国未来的公权力执行也可以在抚慰受害股东的同时,增强对注意义

务一般规则的解读,以充分起到对同业警示的作用。这样也能够强化证监会对上市公司在公司治

理方面的影响力。鉴于我国公权力执行既包含个案正义的伸张,又应包含树立行业标准的目标,

因此没有必要学习澳大利亚将标准以公私执行的界限进行分割。

最后,建立合理的管理者信赖保护机制。注意义务标准的建立并不能一味地保护公司的利

益。明晰合理的标准体系也应当保护管理者的权益,并保护管理者为公司贡献的积极性。目前我

国尚未建立管理者信赖保护机制。例如就披露问题而言,现有的处罚决定中,存在不允许董事以

外部审计的结论作为免责事由的情况。然而,没有人是全能专家。应该在合理的情况下允许管理

者在适当的时候借助他人之力来管理公司。信赖保护机制至少包含三个方面的内容。首先,对于

通过正常程序聘请的第三方咨询机构提供的报告,不具有相关能力的管理者应当可以信赖咨询报

告的专业性。以此作为决策的依据。当然,前提是第三方机构必须是中立的,而做出报告的依据

也是自由获取的,并不是由公司单方面提供的。其次,对于管理者专业以外的问题,可以聘请专

家代行职责。代理人的行为须由管理者本人负责。但是,代理人越权或者无权的行为若本人无选

任方面的责任,管理者本人可免责。最后,在集体决定事项中,管理者可以依在该事项上有专业

优势成员的意见,以独立的判断做出决定。完善的管理者信赖保护机制可以最大限度地发挥管理

者的企业家精神,在保护善意管理者的前提下间接使公司获益。基于合理、完善的信赖保护机制

的注意义务体系,对管理者做出的裁罚才能公平、公正,使人心服口服。

五、结 论

董事注意义务是公司法中重要且困难的议题。讨论注意义务必然涉及厘定注意义务的标准,以

衡量董事决策和管理的质量。虽然我国在长期的公司立法中,以勤勉义务的提法引出了董事的决策
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和管理质量问题,但是无论在理论上还是在实践中,我国目前的勤勉义务都涉及了传统注意义务的

内容。中华人民共和国成立后,我国的注意义务立法和实践从无到有,突破意识形态的桎梏,取得

了很大的成就。然而,目前作为注意义务制度核心的注意义务标准仍然缺失,给制度发展带来了很

大的障碍。在立法实践中,司法和执法机关都形成了各自对注意义务的解释,其中包含着当今世界

各国注意义务立法的成果。但同时也暴露出法定注意义务标准缺失造成的注意义务体系发展的诸多

问题。

注意义务起源于普通法系。美国、英国、澳大利亚各自形成了非常有特色的法定注意义务标

准。美国在董事会中心主义的影响下形成了行为标准和司法判定标准 “二分法”的模式。英国则

反对 “二分法”,并且通过不断细化注意义务的要求来对管理者做出最公正的评价,以弥补标准

一元化对管理者企业家精神保护的不足。澳大利亚作为世界上第一个将注意义务成文化的国家,

强调重构决策时管理者所面对的各种因素,并形成了独特的注意义务标准 “公私二元”的体系以

帮助塑造公司治理的行业标准。这些国家的历史和教训恰好为我国目前的注意义务标准建立提供

很好参照,并且为我国的立法实践提供解释。由于我国的注意义务更多关注事后对受害者的损失

填补和管理者的究责,行为标准和司法判定标准合一的方式比较符合我国国情。同时,出于个案

正义和追责的需要,也应更多关注决策条件和管理者的能力,以最大限度地保护管理者和公司双

方的利益。由于我国既没有对商业决断谦抑的司法传统,也没有法定商业判断规则,在兼顾保护

管理者企业家精神和维护公司、投资者权益的同时,可以考虑建立由被告举证的法定商业判断规

则制度。辅以明晰的管理者信赖保护体系,科学地建立起我国的注意义务标准。

Abstract:Chinahasestablishedherdirectorsdutyofcaremechanism,butitisnotperfect.The

Chinesepracticeandthelessonsandexperiencesofcommonlawjurisdictionscouldbeexcellent

referencepointsforestablishingthestandard.Avaliddutyofcarestandardcouldbedesignedap-

propriatelybasedonaprinciplethatcanprotectmanagementsentrepreneurshipandcorporation

andinvestorsinterest.Tobemorespecific,first,thedirectorsdutyofcareshouldbeclarified

asasingulardutytoisolatenegativeimpactsfromotherfactors.Second,Chineselawneedsto

articulatethespecificationsofthedutyandbreakthegenericdutydowntomoredetailedbutin-

separablesub-duties:thedutyofcare,thedutyofdiligence,andthedutyofskills.Whileintro-

ducingtheordinaryprudentpersonastheprimarydutystandard,thedecisioncircumstances

shouldalsobefactoredin.Third,Chinesecircumstancesandjudicialrealitiesjustifytheunifica-

tionofthestandardofreviewandthestandardofconduct.FollowinganAmericanbifurcated

standardshouldnothelpconstructabetterdirectorsdutyofcaremechanisminChina.

KeyWords:corporatelaw,dutyofcare,standardofcare,commonlaw
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