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【民商法研究】

美国经营判断规则在公司收购中的适用

———兼论对我国目标公司董事注意义务之启迪

郑佳宁

（中国政法大学　民商经济法学院，北京　１０００８８）

　　［摘　要］　公司收购中目标公司处于一 个 跌 宕 起 伏 的 特 殊 时 期，此 时 要 求 目 标 公 司 董 事 在 决 策 时 更 应

当遵守注意义务，以谨慎之心履行自己的职 能，为 公 司 最 大 利 益 行 事；而 目 标 公 司 与 董 事 之 间 存 在 的 天 然 利

益分歧，却使董事注意义务的评判变得错综复杂，给法院的事后审查带来了不便。源于美国司法判例产生的

经营判断规则，在公司收购案件审理中发挥 了 关 键 的 作 用，经 过 不 断 的 完 善 与 修 正，成 了 对 目 标 公 司 董 事 行

为进行甄别的重要规则。
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一、美国判例法中经营判断规则的形成与发展

　　经营判断规则（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｊｕｄｇｍｅｎｔ　Ｒｕｌｅ），是美国法院在长期的司法实践中形成的一项关于董

事的注意义务的判例法规则，系指免除公司管理者承担公司责任的一个规则，只要其从事的公司业

务在公司权力和管理者的权限范围之内，并且有合理的根据表明该业务是以善意的方式为之①。其

中，以特拉华州法院的司法判例为代表。特拉华州将经营判断规则视为一种推定，即推定公司董事

是在充分获得信息的前提下，善意并诚实的相信其所作所为是为了公司利益的最大化。如果董事

没有滥用决策权，法院将尊重该决策；反之，如果有证据推翻该判断，则可以要求董事承担相应的责

任②。除了判例法的规定，学者们也对经营判断规则进行了总结和归纳。董事的经营决策必须满足

以下要求才能获得经营裁判规则的保护：（１）有充分信息根据的决策（ｉｎｆｏｒｍｅｄ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ）；（２）公司

决策者应当避免利益冲突（ｎｏ　ｃｏｎｆｌｉｃｔ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｅｓｔ）；（３）合理的认为该决策有利于公司利益最大化

（Ｒａｔｉｏｎａｌ　Ｂａｓｉｓ）③。经营判断规则，是指只要董事所做出的商业决策是基于合理的信息进行的理

性判断，即使该商业决策最后导致公司受到损失，董事对此亦无须承担责任④。
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从企业商业经营的角度分析，经营判断规则确实有其存在的现实意义。“高收益、高风险”，商

业风险是任何一个高明的董事都无法回避的，在很多情况下，即使董事已经完全尽到了其应尽的义

务，也不可能阻止某些商业风险的发生。如果一旦公司遭受经营损失，就动辄要求董事承担赔偿责

任，会使董事陷入一种不安的消极状态，缩手缩脚，原地踏步，从而错过了公司发展的商业计划。显

然，要求董事对所有公司经营的不利后果承担责任是不合理的，并不利于公司事业的长期发展①。
所以经营判断规则有利于实现公司的最大利益和吸引优秀人才。如果法律要求董事必须保证公司

经营活动的成功，动辄对其过失进行惩罚，则任何理智之人都不会接受这一职位②。
同样对于法院来说，经营判断规则是解决注意义务判断标准的简单易行的办法。法官不是商

人，并没有受过专业的商业训练，很难还原当时董事所处的商业环境进行准确判断，司法效率和成

本也不允许法官对某个商业案件耗费大量时间进行调查。此时，不如采用经营判断规则，假定董事

符合注意义务标准，把举证责任分配给原告。另外，商业活动本身就存在很大的风险和变数，法院

不可能在事后，对每一个董事的决定做出正确的判断。“虽然用事后的眼光可能发现某些商业决策

存在不当，但是经营判断规则排除对诚实的商业判断错误的归责。”③经营判断规则的合理性之一，
即为避免司法对商业决策的干预，更有评论者认为公司治理机制和市场本身的激励机制，足以对董

事的行为进行规制，而无须强制执行注意义务标准④。
当然，经营判断规则是一个权宜之计，适用时应谨慎。经营判断规则事实上减轻了董事在经营

判断时的注意义务，如果盲目使用，将会成为董事怠于履行注意义务的安全借口。适用经营判断规

则，需要把握这么几个方面：忠实义务不受经营判断规则保护；只有属于经营判断的行为才主张该

规则；经营判断行为不得违反法律和章程；重大过失排除经营判断规则的适用。
所以，在存在巨大利益背离的公司收购 中，经营判断规则被十分谨慎的对待。１９６４年美国特

拉华州法院审理的Ｃｈｅｆｆ　ｖ．Ｍａｔｈｅｓ案开了在收购领域适用经营判断规则的先河，同时对经营判断

规则做了必要的修正。Ｃｈｅｆｆ案中，荷兰公司董事为了阻止动产产品公司的收购，采用反收购措施

溢价回购１５５０００股本公司的股份。法院最终以经营判断规则为由，认为董事的反收购 行为合法。
不过在本案中，法官提出要求目标公司董事承担证明其行为符合经营判断规则的举证责任⑤。本案

判决在以后的判例中得到加强，作为对传统经营判断规则的修改，并进一步结合公司收购的特殊情

形，发展成适用公司收购的严格的经营判断规则。

二、目标公司董事注意义务违反之判断的瓶颈

注意义务是一项较为抽象的义务，因为公司经营的全程都需要董事兢兢业业恪尽其守，履行合

理的注意义务，很难通过立法技术加以类型化整理作为判断的标准。注意义务是对董事能力的要

求，与忠实义务之道德要求不同，违反注意义务须有董事的主观过错，并且须公司因董事之行为受

有实际损害。
这一判断标准似乎可以纳入传统的大陆法系侵权责任体系。大陆法系立法者和学者一般采用

侵权责任体系来探讨董事的注意义务，追究董事的主观过错。根据行为人之行为应达到而未达到

的注意程度将过失分为具体的过失、抽象的过失、重大过失。具体的过失，是指以行为人平时处理

自己事务所用的注意为标准，来测定其是否尽了注意义务，如欠缺此注意，则为具体的过失；抽象的
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过失，是指欠缺日常生活必要的注意，即以有相当思虑经验之人为标准，抽象的言之。重大过失，是
指善良管理人之注意有显著之欠缺①。

董事的注意义务在大陆法系又被称为董事的“善管注意义务”。根据我国台湾地区“公司法”第

２３条第１项的规定，公司负责人应当尽到善良管理人之注意义务，如果违反使公司遭受损失的，承

担赔偿责任。采客观标准或主客观综合标准的大陆法系国家，董事所负的注意义务属于注意程度

较高的善良管理人之注意义务。一般认为，公司董事应以善良管理人之注意义务执行业务，但在注

意义务之程度上则采抽象轻过失②。不过，也有学者提出异议，认为不应将董事注意义务视为重大

过失、具体轻过失以及抽象轻过失等阶层中最为严格的“抽象轻过失”等级化，否则恐将导致董事动

辄得咎之后果③。
英美法系对注意程度的划分与大陆法系不同，习惯分为：轻微注意、一般注意及重大注意。轻

微注意（Ｓｌｉｇｈｔ　Ｃａｒｅ），是指普通谨慎之人平常 对 自 己 轻 微 之 事 所 给 予 的 注 意；一 般 注 意（Ｏｒｄｉｎａｒｙ
Ｃａｒｅ），是指普通注意和谨慎之人在相同或类似情况下通常会给予的注意；重大注意（Ｇｒｅａｔ　Ｃａｒｅ），
是指普通谨慎之人平常处理自己重大事情所给予的注意④。与之相对应的概念就是轻过失、一般过

失和重大过失。
英美法系曾经认为只有董事的行为有在重大过失（Ｇｒｏｓｓｌｙ　Ｎｅｇｌｉｇｅｎｔ）时，才能追究董事的注意

义务违反之责任。该观点出现在美国特拉华州的Ａｒｏｎｓｏｎ案中，特拉华州法院认为，董事如寻求经

营判断规则保护，于做商业决定前，董事有义务知悉其可获得之所有重要信息，并于信息获得后，董
事履行其义务时应尽注意义务，本判决认为依经营判断规则，董事之责任必须基于重大过失⑤。根

据相关判例，董事的重大过失行为包括轻信或放任雇员的行为、拒绝或没有勤勉履行职责的行为，
漠视股东利益的行为，以及等等缺乏“合理理由”的经营决策行为⑥。然而，重大过失的标准并没有

在以后的判例中被坚持，成为判断目标公司董事注意义务的唯一标准。从Ａｒｏｎｓｏｎ案之后的两个

重大案例Ｖａｎ　Ｇｏｒｋｏｍ案⑦和Ｃｅｄｅ案⑧来看，特拉华州法院尽管使用了“重大过失”的表述，实际上

采取的仍是一般过失。“曾经人们认为董事仅对重大过失而承担责任，但后来的判例表明实践中不

是这样的，董事承担责任时适用了与一般过失侵权相同的认定标准。”⑨

本文认为，虽然董事对公司负有注意义务，在执行职务处理公司事务时必须履行注意义务，但

该注意义务不等同于善良管理人之注意义务。善良管理人之注意义务源于付报酬的委任关系。但

正如前文所述，董事对公司的关系不能简单地理解为传统民法上的委任关系，必须正视董事注意义

务在公司法里的专门规定，比如：公司法不以是否受有报酬而区分董事的注意程度，等等。董事的

注意义务宜作为公司法上一项特别义务看待，更符合现代公司实践要求。既然如此，就不必然适用

与善管义务相对应的抽象轻过失。
再观抽象轻过失本身，确实对董事过于严苛，没有考虑到商业经营本身的复杂性和风险性。董

事是否尽合理之注意，并非简单从外观或是结果就可以看出，比起股东渴望尽快尽多获利的目的，
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Ｅｄｗａｒｄ　Ｐ．Ｗｅｌｃｈ，Ａｎｄｒｅｗ　Ｊ．Ｔｕｒｅｚｙｎ，Ｒｏｂｅｒｔ　Ｓ．Ｓａｕｎｄｅｒｓ，Ｆｏｌｋ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｄｅｌａｗａｒｅ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌａｗ，Ａｓｐｅｎ　Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒ，

２００６，ｐ．１０３．

Ｓｍｉｔｈ　ｖ．Ｖａｎ　Ｇｏｒｋｏｍ，４８８Ａ．２Ｄ８５８（Ｄｅｌ．１９８５）．

Ｃｅｄｅ　＆Ｃｏ．ｖ．Ｔｅｃｈｎｉｃｏｌｏｒ，Ｉｎｃ．，６３４Ａ．２ｄ３４５（Ｄｅｌ．１９９３）．

Ｒｏｎａｎ　Ｋｅａｎｅ，Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ，Ｂｕｔｔｅｒｗｏｒｔｈｓ，２０００，ｐ．３５８．
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董事必须考虑公司的整体长远利益，关注公司资本之充足与否、公司之偿债能力、公司之战略发展

及职工之权利等各种因素。因此，在某一点或一阶段上，很难从公司经营的结果对董事是否尽合理

之注意进行公正评判。况且，营利只有愿望而非必然，商场风云莫测，有很多外在因素不是董事能够

掌控的，即使董事已获得并分析大量信息，并尽相当之努力去经营公司之业务，公司也未必能够良好

运转并且获得利润①。如果采用抽象轻过失，动辄追究董事和责任，等于让董事负担了本应由公司承

担的商业风险，有失公平。
为了不陷于对董事行为过失认定的纠结，美国法院另辟蹊径启用了一种新的注意义务判断标

准———经营判断规则。该规则免除了董事正常经营判断失误的责任，被广泛地运用到实践中，成为

美国法院认定注意义务标准的主导。经营判断规则并不是完善的，它实际上降低了董事的注意义

务标准，使个别不良董事有了可乘之机。特别是在公司收购中，由于天然的利益分歧存在，大大增

加了目标公司董事不履行注意义务的可能性，若此时再降低董事注意义务的标准，目标公司利益之

保障实更堪忧。为此，美国法院试图通过修正经营判断规则，建立起公司收购中一套严格的经营判

断规则来制约目标公司的董事。

三、严格的经营判断规则在公司收购中的应用

从最早在收购中适用经营判断规则的Ｃｈｅｆｆ案，到著名的“收购三部曲”Ｕｎｏｃａｌ案、Ｍｏｒａｎ案和

Ｒｅｖｌｏｎ案，再到具有总结意义的Ｐａｒａｍｏｕｎｔ案，美国法院在实践中逐渐归纳出一套适用于公司收

购的严格的经营判断规则。

１．Ｃｈｅｆｆ案———确立举证责任倒置

Ｃｈｅｆｆ案②第一次在收购案件中适用经营 判 断规则，并确立了收购案件中的举证责任 倒 置，即

法官假定目标公司董事存在个人利益，要求董事对自己在收购中的行为符合信义义务负举证责任。
法院认为，目标公司的董事会采取反收购措施的行为仍是一个经营判断问题，但由于目标公司董事

当然的处于个人利益冲突之中，要发展的适用经营判断规则，因此法官采取了对目标公司董事课以

举证义务的处理方式，要求目标公司董事承担举证责任。
本案发生之前，法院在适用经营判断规则时，都初步认定董事系出于善意而为公司最大利益行

事的，然后由原告举证来推翻这个假设。而通过Ｃｈｅｆｆ案表明，法院意识到收购中存在严重的利益

分歧，为了平衡公司、股东、其他利益相关者的关系，不能降低目标公司董事的注意标准，应由其承

担举证责任。

２．Ｕｎｏｃａｌ案③———合理性和妥当性审查标准

Ｕｎｏｃａｌ公司是成立于１８９０年的老牌石油公司。为了应对敌意收购者 Ｍｅｓａ公司的双层收购，

Ｕｎｏｃａｌ公司董事会采取了发行债券的方式进行公司股份回购，并直接将 Ｍｅｓａ公司排除在收购之

外。Ｍｅｓａ公司认为自己受到了歧视待遇，目标公司董事违反了其对公司的注意义务。经过审理，
最终法院运用经营判断规则，支持了Ｕｎｏｃａｌ公司董事的股份回购行为。

Ｕｎｏｃａｌ案在公司收购案中具有重要的法律地位，确立了所谓的 Ｕｎｏｃａｌ标准，即目标公司董事

会有权采取积极的反收购措施，并收到经营判断规则的保护。具体而言，Ｕｎｏｃａｌ标准包括三个方

面的内容：第一，当公司董事会提出反对一项即将发生的收购要约时，目标公司董事有义务证明反

收购措施的效率性，即收购要约已对目标公司构成了威胁。（本案中，Ｍｅｓａ公司的双层收购要约显

然已经对股东造成压迫，对目标公司构成了威胁）第二，如果反收购措施具有紧迫性，还要考虑该措
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陈建、章华强：《企业并购的价值创造机理分析———基于资源竞争优势观》，载《江西社会科学》２０１３年第１期。

Ｃｈｅｆｆ　ｖ．Ｍａｔｈｅｓ，１９９Ａ．２ｄ５４８（Ｄｅｌ．１９６４）．

Ｕｎｏｃａｌ　Ｃｏｒｐ．ｖ．Ｍｅｓａ　Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ　Ｃｏ．，４９３Ａ．２ｄ９４６（Ｄｅｌ．１９８５）．
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施与目标公司面临的威胁之间的适当性，不能过度防御，即反收购措施的合理性。（本案中，董事会

的决定基于合理的商业目的而产生，法院不会因为事后产生的巨额债务而否认董事会当时的决定）
第三，外部董事已经积极参与了公司收购的 程 序，并对此提出了勤勉的建议。（本案中，１４名董事

中包括８名独立董事，根据投资银行的报告，认定 Ｍｅｓａ公司欲交换的等额债券为垃圾债券，后来

Ｍｅｓａ公司也对此予以承认）

３．Ｍｏｒａｎ案①———预防防御措施的审查

在 Ｍｏｒａｎ　ｖ．Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ，Ｉｎｃ．案中，被告为应付潜在的收购威胁采取了ｆ１ｉｐ－ｉｎ
与ｆ１ｉｐ－ｏｖｅｒ毒丸策略，公司最大股东 Ｍｏｒａｎ提出诉讼，主张该策略无效。外翻式毒丸是一种“股

东权利计划”，即当收购者的股份达到某个触发点时，目标公司的股东有权以优惠的价格购买一定

数量的公司股份，从而稀释股权击退敌意收购者。需要指出的是，Ｍｏｒａｎ案中的外翻式毒丸计划并

不是对已经发生的收购进行的应对措施，而是对未来可能发生的敌意收购的一种预防防御措施。
本案中，法院认为预防防御措施同样可以受经营判断规则的保护，只要被告公司董事会实施该

毒丸计划的行为属于正常经营行为的范围，而不是为了维护自己对公司的控制地位。Ｍｏｒａｎ案中

的预防防御措施是有效的，主有包括以下两点原因：（１）根据特拉华州公司法第１５７条ａ款的规定，
目标公司董事会有权采取股东权利计划，这样的授权权利凭证下的优先股发行是有效的。（２）目标

公司董事会由于对融资并购活动的担心，先见之明的采取了防止潜在的敌意收购的合理防御措施，
并且该措施并不妨碍目标公司的股东对公开收购要约做出承诺，属于正当的商业目的，受到经营判

断规则的保护。

４．Ｒｅｖｌｏｎ案②———拍卖规则

Ｒｅｖｌｏｎ案是美国经典的杠杆收购案例 之 一。资产只有１５０００万美元的经营超级市场的Ｐａｎ－
ｔｒｙ　Ｐｒｉｄｅ公司欲收购化妆品巨头Ｒｅｖｌｏｎ公司，受到了Ｒｅｖｌｏｎ公司的强烈抵抗，先后采取了股份回

购、毒丸计划等防御措施，最后求助于白衣骑士Ｆｏｒｓｔｍａｎ　Ｌｉｔｔｌｅ公司，而后者提出了一个解散Ｒｅｖ－
ｌｏｎ公司并出售其资产的收购方案。法院认为，当董事会与第三人的磋商方案已经导致公司将被出

售时，董事的角色发生了变化，不得再采取任何防御措施，而是应当在Ｐａｎｔｒｙ　Ｐｒｉｄｅ公司和Ｆｏｒｓｔ－
ｍａｎ　Ｌｉｔｔｌｅ公司之间，选择一个最佳方案，使目标公司股东获得最高的溢价。

Ｒｅｖｌｏｎ案建立起了著名的拍卖规则（Ａｕｃｔｉｏｎ　Ｒｕｌｅ），主要包括两个方面的内容：（１）根据 Ｕｎｏ－
ｃａｌ标准，目标公司董事可以采取适当的反收购措施，但是公司一旦面临解散或清算，一切防御措施

即告终止，董事不再是公司的防御人，而转化为公司的拍卖人（Ａｕｃｔｉｏｎｅｅｒ）。（２）按照拍卖规则，董

事在拍卖过程中的注意义务表现为“为股东争取最好的价格”，董事应当保持股权竞价的公正性，不
得偏袒于任何竞价者，从而选择对公司股东的最佳方案。总之，Ｒｅｖｌｏｎ标准适用于公司收购的特

殊阶段。目标公司董事在此时期需要注意角色的转换，应当放弃所采取的防御手段，积极面对公司

并收购的现实，始终保持中立，为公司寻求最有利的收购条件，只要尽到了拍卖人的职责，其行为就

受到经营判断规则的保护；反之，则违反了目标公司董事的注意义务。

５．Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　ＩＩ案③———对Ｕｎｏｃａｌ与Ｒｅｖｌｏｎ的进一步发展

Ｐａｒａｍｏｕｎｔ公司在美国收购史上有着“螳螂捕蝉黄雀在 后”的 故 事，Ｐａｒａｍｏｕｎｔ公 司 希 望 收 购

Ｔｉｍｅ公司受阻，却在两年后自己成了被收购的对象，因此被称为Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　ＩＩ案。

Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　ＩＩ案对公司收购中“威胁”一词，法院做了更加明确与广泛的定义，指出：除了股东

可能受到的结构性压迫威胁之外，还存在实质性压榨的威胁，即股东有可能错误地认为收购价格是

充分的，原因在于他们不相信董事会对于公司内容价值的判断。对于Ｒｅｖｌｏｎ原则中的董事拍卖义
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Ｍｏｒａｎ　ｖ．Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｉｎｃ．，５００Ａ．２ｄ１３４６（Ｄｅｌ．１９８５）．

Ｒｅｖｌｏｎ　Ｉｎｃ．ｖ．Ｍａｃａｎｄｒｅｗｓ　＆Ｆｏｒｂｅｓ　Ｈｏｌｄｉｎｇｓ　Ｉｎｃ．，５０６Ａ．２ｄ１７３（Ｄｅｌ．１９８６）．

Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ　Ｉｎｃ．ｖ．ＱＶＣ　Ｎｅｔｗｏｒｋ　Ｉｎｃ．，６３７Ａ．２ｄ３４（Ｄｅｌ．１９９４）．
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务，法院不再坚持只有对目标公司的解散或清算才会导致目标公司的董事会成为“拍卖人”，拍卖规

则可以更广泛地适用于是否有新的控股股东参加公司的收购竞价①。另外，Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　ＩＩ案还提出

要对目标公司董事注意义务实行强化的司法审查；并在公司收购中强调了企业社会责任理论，认为

目标公司董事的行为不一定必须保证股东获得最高溢价，如果为了公司的长期发展等社会利益，亦
可以成为适用经营判断规则的正当理由。

６．Ｂｌａｓｉｕｓ案②———不得干预股东选举权

在Ｂｌａｓｉｕｓ案中，特拉华州法院创立了一个更加严格的审查标准，如果董事会采取的反收购措

施的目的在于阻挠股东行使选举权，法院拒绝对这种行为适用经营判断规则。目标公司董事会采

取了争夺董事会席位的反收购措施，其目的是为了“妨碍股东选举权的行使”，已经超出了反收购措

施的“合理范围”，不再属于普通的商业判断问题。法院认为，应当对于干预股东选举权的反收购措

施进行更加谨慎的司法审查。该标准在Ｌｉｑｕｉｄ　Ａｕｄｉｏ案③中发扬光大，最高法院再次强调，目标公

司董事不得借反收购为由“操纵公司机器破坏公司民主”，尤其是干预股东的选举权（本案中Ｌｉｑｕｉｄ
Ａｕｄｉｏ公司为了防止 ＭＭ公司提名的董事占领董事会，临时增补了两席董事会的名额）

不过，Ｂｌａｓｉｕｓ标准和Ｕｎｏｃａｌ标准明显存在冲突，实践中宜采用何种标准？在Ｓｔｒｏｕｄ　ｖ．Ｇｒａｃｅ
案④中，特拉华州最高法院明确了自己的观点，首先必须优先适用Ｕｎｏｃａｌ规则进行对反收购措施的

商业判断，然后再考虑不得干预股东选举权的问题，即目标公司董事会证明，其干预股东行使选举

权的做法，是否存在“不得已的正当理由”。也就是说，Ｂｌａｓｉｕｓ标准是 Ｕｎｏｃａｌ标准的不可或缺的组

成部分之一，其目的系用以来衡量公司收购中反收购措施的“适当性”⑤。
结合上述案例的分析，可以将严格的经营判断规则总结为以下几个内容：（１）一般情况下，目标

公司董事可以采取反收购措施，但董事必须保证反收购措施实施的必要性和相称性。（２）目标公司

董事可以针对现实的收购威胁和潜在的收购威胁采取反收购措施。（３）目标公司董事在收购决策

中不能损害股东的重要权利。当目标公司进入到出售阶段，董事要遵循拍卖义务，以最优被收购条

件出售公司。目标公司董事在采取反收购措施时应该尊重股东的选举权。（４）目标公司董事在经

营判断时，应以公司最大利益为准，除了股份溢价外公司长远整体的发展亦是考虑的因素。（５）举

证责任倒置，由目标公司董事证明自己的行为符合经营判断规则的保护范围。（６）强化的司法审查

标准，要求目标公司董事在收购决策中必须遵守严格的正式程序，方能视为尽到合理的注意义务。
由此可见，严格的经营判断规则是在实践中结合收购的特殊情况逐步建立起来的，是法官处理

各种收购纷争具体问题的智慧与经验的总结，为目标公司董事注意义务责任之判断提供了一套较

为完备的参考标准。

四、我国司法实践引入经营判断规则的可行性研究

经营判断规则是美国法院司法实践产生的结晶，但是它阐明的却是一个商业活动的普适规则，
即充分尊重经营者的商业决策和认识正常的商业风险，不简单的以成败论英雄，可以说，经营判断

规则所蕴含的价值和所具有的功能是世界法律文化的共同财富。这一点，英美法系和大陆法系是

相通的，也是经营判断规则逐渐被大陆法系的一些学者和法官所接受的原因。我国台湾地区学者
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　　 　　郑佳宁：　美国经营判断规则在公司收购中的适用 ２０１５年４月　

认为，由于经营判断法则之内容强调董事为决定时不得违背忠实义务，且自为决定之过程论断董事

有无尽其注意义务，而非以决定之结果论断，该标准较之善良管理人之注意义务更为具体明确，值

得参考①。日本法院则在２０世纪７０年代中期通过判例承认了经营判断规则②。德国立法者更是于

２００５年通过《企业完整暨撤销权现代化法案》（简称 ＵＭＡＧ），于股份法第９３条第１项之董事注意

义务明文增订“商业判断原则”③。
结合我国公司收购现状而言，我国目标公司董事的收购决策行为面临更大的风险。比起国外，

我国公司治理水平并不高，很多公司没有完成所有权和经营权的实 质 分 离，公 司 信 息 披 露 亦 不 规

范，经常出现大股东操纵董事会的情形，董事与公司之间缺乏基本的信任基础。再加上，收购决策

本身所要求的专业和综合技能，远远高于一般的经营管理活动，这就增加了我国目标公司董事收购

决策的风险性。另外，我国目前还缺乏有效的薪酬激励机制和责任保险机制来保证和鼓励董事积

极遵守注意义务和忠实义务，同时也缺乏专业、有经验的中介机构如会计师、律师、理财师等来协助

和改善董事会的工作。这种情况下，如果没有一个合理的判断标准，目标公司董事的注意义务很容

易扩张到一个不公平的程度，由董事最终承担转嫁的收购的商业风险。
我国《公司法》第１４６条规定了董事对公司负有注意义务。《上市公司收购管理办法》第８条明

确了目标公司董事对公司负有注意义务；第３２条涉 及了 目标 公 司 董 事 的 注 意 义 务 的 具 体 行 为 要

求。然而，无论是我国的立法还是实践对没有对目标公司董事的注意义务及其责任形成统一的标

准。因此，本文认为，有必要在我国引入严格的经营判断规则，作为目标公司董事免责的事由，营造

商业决策宽松的外部环境，使目标公司董事能够“充分发挥自己的主观能动性和创造性，以实现公

司事业发展、股东利益满足、商事经济繁荣之总和目标。”④

正如前文所述，首先应该明确的是，目标公司董事的注意义务与一般民法上的善管义务存在很

大差别，其性质应为公司法规定的法定义务。目标公司董事之义务源于其在收购中的决策职权，该
收购决策权在范围、行使、限制等很多方面都受到法律强制规范的调节；另外，目标公司董事收购决

策本身存在着极大的风险，从收购结果上很难判断其是否尽到善良管理人之注意义务。我国目标

公司董事面临收购决策 时，情 况 更 是 如 此。例 如，在“哈 啤 白 衣 骑 士”、“深 国 商 白 衣 骑 士”等 案 件

中⑤，判断注意义务的关键不是收购结果，而是目标公司董事是否平等对待竞价收购各方，是否有意

对敌意收购方制造障碍、施以歧视，公司利益最大化才是判断的关键。
其次，现有的侵权责任之过失标准不宜作为目标公司董事注意义务责任之判断标准。我国目

标公司各方利益主体之间存在严重的利益分歧，特别是控制股东往往凌驾于董事会之上，利用收购

剥夺其他利益相关者的合法权益；同时，面对收购这一高度专业化的交易行为，无论是我国的职业

经理人，抑或中介机构、甚至法官都缺乏充足的知识贮备。现有的侵权责任之过失标准，无法针对

目标公司董事注意义务之特殊性而设计，采用统一的抽象轻过失标准可能会导致对目标公司董事

苛责过重，把收购的商业风险、社会风险转嫁到董事头上。并且，在复杂的收购决策中如何确定目

标公司董事行为属于哪种过失也是一件十分困难的事情。
最后，我国可以在公司收购中引入严格 经 营判断 规 则，作 为 目 标 公 司 董 事 注 意 义 务 的 免 责 事

由。第一，严格经营判断规则适应了收购 活 动的复 杂 性和 风 险 性，努 力 在 安 全 与 利 益 之 间 达 到 制

衡。引入该规则可以在保证公司利益免受恶意行为滋扰的前提下，为我国目标公司董事创造较为
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方嘉麟：《论经营判断法则于我国法下适用之可能———以明基并购西门子手机部门一案为 例》，载《政 大 法 学 评 论》２０１２年８月，总
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宽松的环境，鼓励其发挥企业家精神，有助于公司收购的有序运行。第二，严格经营判断规则缓解

了我国证券市场带来的不可预测的商业风险。我国的证券市场不够成熟和规范，目标公司董事除

了考虑商业因素外，还必须考虑国家政策等因素，这些都会影响收购的效果。引入该规则可以为目

标公司董事松绑，只要其能够谨慎做出收购决策，就可以认定系为了实现公司最大利益而行事，受

经营判断规则的保护。第三，严格经营判断规则符合我国市场化改革的目标，有利于建立公平竞争

的收购秩序。运作良好的市场机制，包括资本市场、经理人市场等，可以激励目标公司董事善尽职

责，追求公司利益的最大化。凡是市场能够解决的问题，应当交由市场解决，严格的经营判断规则

正是收购活动中的市场法则的体现之一。
不过严格的经营判断规则适用时亦存在着局限性。一是严格经营判断规则只能适用于董事的

收购中的经营判断行为，目标公司董事与收购无关的其他职务行为不能受到经营判断规则的保护。
二是严格的经营判断规则没有解决注意义务责任过失认定的问题。学者们普遍认为，过失排除经

营判断规则的适用，如董事在轻率无知的状态下进行的行为，不 应当 属 于 经 营 判 断 规 则 的 适 用 范

围①。三是由于来源于判例的严格经营判断规则本身存在着不稳定性，可能受法官主观意识左右。
例如Ｐａｒａｍｏｕｎｔ公司涉及的两个案例中对待拍卖义务的处理就存在不同②。

任何制度的引进都要考虑移植地的本土法律文化。如何调和经营判断规则和我国现有的公司

法律制度，使其在司法实践中发挥预期的效果，是一个值得探讨的问题。我们应该结合我国的实际

情况，理智地看待经营判断规则的局限性，避免董事降低自己在公司收购中的注意义务标准，同时

也要预防法官在适用经营判断规则时滥用自由裁量权。一方面，要防止董事利用经营判断规则降

低自己在收购决策中的注意义务标准。目标公司董事在收购中与各方利益主体存在着严重的利益

分歧，我国目标公司董事更面临着行政干预等方面的压力，再加上缺乏有效的监督体制，其消极应

对收购的心理很可能导致利益背离行为，不努力的参与决策活动，不履行自己董事的职能等等。另

一方面，要认识到法院在决定是否适用经营判断规则时有自由裁量权。法院对董事行为的事后审

查结果很大程度上受到法官主观意识的影响。我国法官在审理案件时的司法理念和专业素质并不

乐观，特别是面对公司收购这类复杂的商业案件。如果不对经营判断规则进行合理引导，极可能会

发生滥用自由裁量权的现象。我国郑州市中级人民法院在审理公司收购案件时就出现过法官违反

法律“造法”的荒唐事件③。
所以，我国在公司收购中引入经营判断规则时，只能作为判断目标公司董事主张免除其注意义

务责任的一项依据，而不能将其视为解决目标公司董事注意义务判断的普适标准。也就是说，目标

公司董事应当秉着为公司最大利益而行事的宗旨，按照法律规定对目标公司的利益尽到合理的注

意；如果目标公司董事没有尽到合理的注意，致使公司的利益受到损害，就构成对注意义务的违反，
需要对目标公司承担相应的民事责任。结合我国的立法和实践经验，笔者认为，在我国建立目标公

司董事注意义务的客观标准，辅以严格经营判断规则作为免责事由，是解决公司收购中注意义务违

反责任的判断瓶颈问题之明智的选择。
［责任编辑　李晶晶　责任校对　王治国］
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Ｓｅｅ　Ｈａｒｒｙ　Ｇ．Ｈｅｎｎ，Ｌａｗ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，Ｗｅｓｔ　Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ　Ｃｏｍｐａｎｙ，１９７７，ｐ．４５３．

Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　Ｉ案中特拉华州最高法院把拍卖规则限制在一个非常狭小的范围之内，认为目标公司董事会只有面临“粉碎性”敌意收

购才能适用拍卖规则；而两年后的Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　ＩＩ案中，法官推翻了前面的观点，将拍卖规则适用于更多的情况，即（１）公司主动发起

出售程序，其中包括明显以公司解散为目的的重组；（２）公司放弃了长期发展需求其他可替代交易，这种交易包含公司解散的结果。

Ｓｅｅ　Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ　Ｉｎｃ．ｖ．Ｔｉｍｅ　Ｉｎｃ，５７１Ａ．２ｄ１１４０（Ｄｅｌ．１９９０）；Ｐａｒａｍｏｕｎｔ　Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ　Ｉｎｃ．ｖ．ＱＶＣ　Ｎｅｔｗｏｒｋ

Ｉｎｃ．，６３７Ａ．２ｄ３４（Ｄｅｌ．１９９４）．
“郑百文重组”案中，郑州市中级人民法院制造出三条有关收购的所谓“法律”，明显违反现行法律，有失公允。饱受质疑的三条“法

律”是：（１）股东大会可以以默示同意方式作出表决；（２）股东不明示反对视为同意处分股权；（３）董事会未经股东授权即可代办股权

过户。参见“荒 唐 的 判 决———评 郑 百 文 股 权 过 户 案 一 审”，载ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｇｏｇ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｊｑｚｘ／ｊ０１１１／ｃａ９０２３．ｈｔｍ，最 后 访 问 时 间：

２０１４年８月１６日。


