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【摘　要】　完善企业管理者问责机制，关键在于为判断决策行为是否符合勤勉要求确立可操作

的细则。经营判断规则最大的意义正在于，其从尊重公司管理者的经营决策出发，提出了认定勤勉义

务的标准。然而，经营判断规则能否实现这一功能，而不会沦为对企业管理者不当的责任优待，取决

于该规则要件的具体设计。本文将我国有关勤勉义务和经营判断规则的学说讨论与德国公司法中的谨

慎义务和经营判断规则进行比较，在此基础上着重讨论我国引入经营判断规则适宜采取的规则模式以

及在我国公司中运用经营判断规则的几个重要问题，包括可主张经营判断规则的人员范围和经营判断

规则的规则层面及公司管理者责任案件中的举证责任分配规则。
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一、导言

企业管理者决策问责机制是公司法规范的重

要问题之一，也是伴随我国国有企业改革的重要

议题之一。１９９３年 制 定 的 《公 司 法》不 仅 为 国

有企业改革提供了体现现代企业特征的产权关系

较为明晰、分工制衡的法人治理机构，而且初步

建立了企业管理者的民事责任制度。基于当时的

现实环境，《公司法》（１９９３）将企业管理者问责

的重点放到了忠实义务上，对勤勉义务尚缺乏规

定。［１］１９９９年中共中央第十五届四中全会通过的

《中共中央关于国 有 企 业 改 革 和 发 展 若 干 重 大 问

题的决定》中提出要 “建立和健全国有企业管理

者的激励和约束 机 制”，其 中 包 括 要 建 立 “企 业

经营业绩考核制 度 和 决 策 失 误 追 究 制 度”。这 表

明，中共中央要求国有企业管理者不仅要避免以

权谋 私，更 要 积 极 改 善 经 营 业 绩，提 高 决 策 质

量。而对企业经营决策的规范，属于勤勉义务的

范 畴。《公 司 法》（２００５）弥 补 了 《公 司 法》
（１９９３）的 漏 洞，规 定 了 董 事、监 事 和 高 管 人 员

对公司负勤勉义务。
企业管理者问责机制的核心要素在于确认有

关行为 是 否 符 合 经 营 者 义 务 的 要 求。就 忠 实 义

务，我国 《公司法》列举了违反忠实义务的典型

行为并加以禁止或者附加许可保留。对于勤勉义

务，《公司法》仅有一些分散的规则可以视为勤

勉义务的细则。例如第１４９条有关董事、监事和

高管人员执行职务时因违反法律、行政法规或者

公司章程 的 规 定 而 对 公 司 负 损 害 赔 偿 责 任 的 规

定，可以视为立法者对于勤勉义务中的守法义务

的细化。［２］第１１２条 第１款 对 董 事 亲 自 参 加 董 事

会的义务的规定，第２款对董事会制作会议记录

的义务的规定，以及第３款有关参与违法并致使

公司遭受严重损失的董事会决议的董事对公司的

赔偿责任的规定，可以视为是立法者对于董事勤

勉履行职能的具 体 规 定。证 监 会 的 《章 程 指 引》
第９８条对上市 公 司 的 董 事 的 勤 勉 义 务 也 有 一 些

细化。上海证券交易所发布的 《上海证券交易所

上市公司董事选任与行为指引》对董事的忠实和

勤勉义务分别专章加以规定。证券交易所的规定

不具备实定法规则的性质，因而不能成为勤勉义

务的有法定拘束力的细则。对该规则的违反也不

会直接引起有关董事对公司的损害赔偿义务，而

是可能引发证 券 交 易 所 的 惩 戒 措 施。①然而，其

中对董事行为的详尽规范及其对免责理由的规定，
可以为勤勉义务的进一步发展提供素材。勤勉义

务内涵的具体化，离不开立法者和规则制定者的

参与，更需要在法学研究的协助下通过法院判决

对个案的解决逐步形成具备可操作性的细则。
对于国有 企 业 的 经 营 者，国 务 院 国 资 委 于

２００８年８月１８日公布了内容详尽的 《中央企业

资产损 失 责 任 追 究 暂 行 办 法》 （以 下 简 称 《办

法》）。其中针 对 采 购、销 售、资 金 管 理、投 资、
担保、资产转让和改组改制、资产保管维护、内

控建设、信息披露等环节，列举了可能引发责任

追究的１０种 类 型５０种 情 形 的 行 为。随 后 上 海、
北京等地方的国资委也出台了内容类似的 《责任

追究暂 行 办 法》。有 的 学 者 指 出，这 些 《责 任 追

究暂行办法》存在的一个突出的问题是过于强调

后果责任，“以企业资产损失为依据进行责任追

究，根本没有考虑董事的主观过错”。［３］本文认同

该观点的出发点，即公司经营者对于公司的赔偿

责任不 应 该 是 后 果 责 任。从 法 律 政 策 的 考 量 来

看，后果责任产生的威慑效果，将会使有才能者

不敢问 津 公 司 管 理 者 的 职 位，不 利 于 企 业 的 发

展。更重要的是，后果责任不利于发挥民事责任

的教育和预防功能。公司经营管理者的民事责任

除了实现 对 权 利 人 （即 公 司）损 失 的 补 偿 功 能

外，还负担对 经 营 管 理 者 未 来 行 为 的 引 导 功 能，
即明确法律禁止、许可或期待的行为。如果仅凭

损失就可以追究责任，那么法院在公司经营管理

者责任追究案件中只需要查明因果关系，而无需

就个案中造成损失的行为是否有违反法律要求发

表意见，由此也就不可能形成未来可遵循的行为

规则。从比较法的角度看，也没有一个法治发达

国家将公司 管 理 者 责 任 规 定 为 后 果 责 任。然 而，

—１０１—

① 证券交易所可以酌情对违规董事通报批评、公开谴责，甚至可以公开认定有关人士三年以上不适 合 担 任 上 市

公司董事，参见 《上海证券交易所上市公司董事选任与行为指引》第３７条。
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本文并不认为，国资委 《办法》的问题在于没有

对企业管理者的主观过错作出要求。就管理者对

企业的损害赔偿责任而言，国资委的有关规定不

能改变 《公司法》确立的问责机制，这些规定只

能理解为是对忠实和勤勉义务的细化，而个案中

是否成立管理者对公司的损害赔偿责任还取决于

包括因果关系、过错在内的责任要件是否得到满

足。国资委 《办法》的缺陷在于，其有关失职行

为的列举 中 大 量 使 用 了 “未 按 照 规 定”这 一 定

语。这表明失职行 为 的 确 认 还 需 要 援 引 《办 法》
以外的规定，然而 “规定”为何， 《办法》语焉

不详。国资 委 《办 法》虽 规 定 了５０种 可 能 成 立

失职行为的情形，却不能就具体情形下失职行为

的认定给出明确规则，而只能诉诸其他 “规定”。
这恰恰 表 明，为 企 业 管 理 者 规 定 全 面 的 行 为 细

则，是不可能完成的任务。
公司经营事务的复杂性、多变性，决定了规

则制定者不可能完全预见到经营管理者未来会面

临的决 策 难 题，并 作 出 符 合 现 实 要 求 的 行 为 指

示。因此，赋予公司管理者对于经营决策的自由

裁量权，也是公司所有者出于现实的需要而不得

不为的选择。从公共政策的角度考虑，尊重公司

经营管理者 的 经 营 决 策，鼓 励 其 勇 于 尝 试 创 新、
勇于承担风险，符合公司和股东的长远利益及国

民经济的需要。这一政策选择背后有经济学理论

作为支撑①，本文在此不再赘言。完善企业管理

者的问责机制，关键在于为个案中判断行为是否

符合勤勉义 务 要 求 确 立 普 遍 的、可 操 作 的 规 则。
而经营判断规则最大的意义就在于，其从尊重公

司经营管理者的经营决策出发，提出了认定勤勉

义务的标准。然而，经营判断规则是否能实现这

一功能，而不会沦为对企业管理者不当的责任优

待，取决于该规则要件的具体设计，包括其与程

序法上的举证责任规则的配合。下文将从我国的

有关勤勉义务和经营判断规则的学术讨论和司法

实践 （第二 节）及 德 国 相 关 的 立 法 和 实 践 经 验

（第三节）出发，讨 论 在 我 国 通 过 导 入 经 营 判 断

规则来完善企业管理者决策问责机制必须要处理

的问题 （第四节）。

二、我国法中的勤勉义务

和经营判断规则

《公司法》第１４９条规定：“董事、监事、高

级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，给公司造成损失的，应当

承担赔 偿 责 任”。根 据 该 条 款，公 司 董 事、监 事

和高管人员对公司承担赔偿责任需要满足四个要

件：第一，在管 理 公 司 事 务 过 程 中 有 违 反 法 律、
行政法规或公司章程的行为；第二，主观上有过

错；第三，公司受到损失；第四，行为与公司受

到的损失之间存在因果关系。② 有的学者仅以第

１４９条没有明文要求以过错为要件就得出 《公司

法》“一律适用有损失即应赔偿的规则，不考虑

主观过错与损失严重与否”的结论③，则显得过

于拘泥于法律文本，而对民事赔偿责任的功能考

虑不足。主流的观点认为 “违反法律、行政法规

或公司章程的行 为”是 指 违 反 勤 勉 义 务 的 情 形，

也涵盖了 对 忠 实 义 务 的 违 反。［４］而 主 张 “董 事 违

反法律、行政法规或公司章程的行为，并不必然

同时违反其勤勉义务”的观点［５］，则有混淆勤勉

义务与过错之嫌。

我国学者常常采用法律比较的方法对勤勉义

务的判断标准进行类型化。一种常见的分类方式
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①

②

③

我国文献中对西蒙的有限理性理论和诺斯的适应性效率理论的介绍，例如参考文献 ［３］，朱羿锟书，第８０－８３
页。

参见张勇健：《公司管理层诚信义务的几个问题》，载王保树主编：《实践中的公司法》，社会科学文献出版社

２００７年版，第２３６页；何琼、史久瑜：《董事违反勤勉义务的判断标准及证明责任分配》，载 《人民司法》２００９年第１４
期，第４３页，其分别从侵权责任和违约责任的角度分析了公司经营管理者责任的构成要件；刘俊海：《新公司法的制

度创新：立法争点与解释难点》，法律出版社２００６年版，第４０６页，其认为，虽然对 于 公 司 经 营 管 理 者 的 民 事 赔 偿 责

任是采严格责任原则还是过错责任原则有关条文语焉不详，但是应当坚持过错责任原则。
参见任自力：《公司董事的勤勉义务标准研究》，载 《中国法学》２００８年第６期，第９０页；类似的观点，如王

红 一：《对银行经营者行为进行商业判断的标准问题》，载 《法学家》２００８年第５期，第９３页。（“认定董事是否存在损

害赔偿责任，只看董事行为是否违法或违反章程，而董事在行为时的主观状态不在考虑之列。”）
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区分了以下三种勤勉标准：（１）主观标准，以英

国早期的判例法为代表，其以董事个人的知识和

经验来确定其应有的勤勉义务； （２）客观标准，

以德国 《股份法》和日本 《公司法》中的 “善良

管理人”标准为代表，德国标准要求 “专家”的

注意而不考虑个人的特殊情况；（３）主客观相结

合的标准，以英国的 《公司法》和 《破产法》及

美国的 《示范公司法》第８．３０条的规定为例。［６］

另一种方式则将勤勉标准按严格程度的差异区分

为德国式严格标准、英国式一般标准、美国式宽

松的一般标 准 和 日 本 式 折 中 的 严 格 标 准。［５］有 的

学者进而提 出，鉴 于 我 国 尚 缺 乏 经 营 能 力 较 高、

知识及 经 验 丰 富 的 董 事，尚 未 形 成 职 业 管 理 阶

层，为鼓励有才能之人担任董事，应采美、日等

国的 “中等偏上”合理谨慎之人的标准，而非德

国的 “专家型”标准。① 在与勤勉义务有关的为

数不多的判决中，我国法院几乎均以普通的合理

谨慎之人的注意作为勤勉义务的判断标准。② 最

高人民法院的张勇健和金剑锋法官也认为，可以

借鉴英美法系国家判例所确定的勤勉标准，原则

上以具有合理知识和能力的普通人在同样情况下

处理同类事情所应尽的勤勉、注意和技能作为参

照。对于具有专业能力的董事、监事和高管人员

在处理、决策本专业事项时，应当尽特别的注意

义务，即必须注意到一个专业人员可以注意到的

事项，例如对于有会计师资格的监事检查公司财

务时就应该采用此严格标准。［２］

在讨论勤勉标准时，我国学者大多主张美国

式的经营判断规则。理由在于，考虑到公司经营

问题的复杂性和市场的风险性及变动性，强求企

业管理者始终正确决策，势必延误商机，降低公

司运营效率，经营判断规则有利于鼓励公司经营

者大胆经营。［７］有 的 观 点 主 张 通 过 最 高 人 民 法 院

的司法解释 来 规 定 经 营 判 断 规 则。［２］另 一 种 观 点

虽然对经营判断规则可以鼓励企业管理者的冒险

精神表示赞同，但是认为该规则在美国司法实践

中的广泛应用架空了勤勉义务， “经营决策只要

例行公 事 地 考 虑 了 相 关 信 息 即 可 安 然 无 恙”［８］。

为使经营判断规则发挥作用，其主张我国法也应

该同时引 入 “诚 信 路 径”，即 美 国 法 中 的 “诚 信

义务”（ｄｕｔｙ　ｏｆ　ｇｏｏｄ　ｆａｉｔｈ）和主客观相统一的诚信

概念。③第三种观点同样认同引入经营判断规则的

必要性，然而反对采用成文法模式，认为只能通

过判例引入经营判断规则，因为 “经营判断规则

的生命力在于法官在公平与实质正义环境下的自

由裁量权，成文法的立法模式……不利于法官对

董事注意义务进行司法裁决”。［９］

虽然我国尚无商事判断规则的法律规则或司

法解释，但是一些法院在办理勤勉义务案件时通

过借鉴美国法中的勤勉义务判断标准已经开始运

用商事判断规则。在上海市闵行区人民法院审理

的川流公司诉李某高级管理人员损害公司利益赔

偿纠纷案中，原告要求被告就其负责公司经营期

间以原告名义与某公司展开合作而未签订书面合

同导致原告难以向该公司主张贷款所造成的损失

承担赔偿责任。法院指出， “判断董事等高级管

理人员是否履行了勤勉义务，应该从三个方面加

以辨别：第一，须以善意为之；第二，在处理公

司事务时负有在类似的情形、处于类似地位的具

有一般性谨慎的人在处理自己事务时的注意；第

三，有理由相信是以为了公司的最大利益的方式

—３０１—

①
②

③

对该区分方式的批评，参见参考文献 ［３］，第８９－９０页。

慈溪富盛化纤有限公司、宁波全盛布艺有限公司诉被告施盛平损害公司权益纠纷案，慈溪市人民法院 （２００７）

慈民二初字第５１９号 （“一个正常谨慎之人在类似处境下应有的谨慎”）；北京妙鼎矿泉水有限公司诉王东春公司高级管

理人员损害公司利益赔偿纠纷案 （２００９）门民初字第４号 （“普通人在类似的情况和地位下谨慎的合理注意义务”），来

源：北大法宝；川流公司诉李鑫华案 （２００９）闵民二 （商）初字第１７２４号民事判决 （“在类似的情形、处于类似地位

的具有一般性谨慎的人在处理自己事务时的注意”），转引自王军：《公司经营者忠实和勤勉义务诉讼研究》，载 《北方

法学》２０１１年第４期，第３４页；北京向佳混凝土有 限 公 司 与 邰 剑 英 损 害 公 司 利 益 责 任 纠 纷，北 京 市 石 景 山 区 人 民 法

院 （２００７）石民初字第１６２７号 （“普通谨慎人的注意义务”）。

参见参考文献 ［７］，第９４－９６页。诚信标准的客观化尤其体现为美国１９９６年的Ｃａｒｅｍａｒｋ判决中确立的规则，即

“董事的义务包括诚信地确保公司建立适当的信息和报告制度”，参见第９３页。
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履行其职责。”①在慈溪市人民法院审理的富盛化

纤案中，办案法官主张用经营判断规则来明确原

告的举证责任。具体而言，原告只需举证证明以

下三方面中的任意一点即可完成对义务违反要件

的举证，即 （１）经 营 判 断 另 有 所 图，并 非 为 了

公司的利益；（２）在经营判断的过程中，没有合

理地进行信息收集和调查分析；（３）站在一个通

常谨慎的董事的立场上，经营判断的内容在当时

的情况下存在明显的不合理。［１０］

三、德国公司法中的谨慎义务

和经营判断规则

德国公司法同样将公司经营管理者的义务分

为 谨 慎 义 务 （Ｓｏｒｇｆａｌｔｓｐｆｌｉｃｈｔ）和 忠 诚 义 务

（Ｔｒｅｕｅｐｆｌｉｃｈｔ）两 大 类 型。在 股 份 有 限 公 司 中，
董事 （Ｖｏｒｓｔａｎｄｓｍｉｔｇｌｉｅｄ）的谨慎义务直接源于

《股份法》第９３条 第１款 第１句 有 关 “正 常 的、
有良知的业务管理人的谨慎”的规定，忠诚义务

则视为 不 成 文 法 律 原 则，其 在 实 定 法 中 体 现 为

《股份法》第８８条规定的竞业禁止和第９３条第１
款 第 ３ 句 规 定 的 沉 默 义 务 （又 称 保 密 义

务）。［２１］［２２］然而 这 种 区 分 只 有 学 理 上 的 意 义，因

为违反这 两 类 义 务 的 责 任 构 成 要 件 是 完 全 一 致

的。② 德国 《有 限 责 任 公 司 法》第４３条 第１款

对于经理 （Ｇｅｓｃｈｆｔｓｆüｈｒｅｒ）谨 慎 义 务 的 规 定 与

《股份法》中的用语有所不同③，但是普遍认为，
有限责任公司的经理和股份有限公司的董事会成

员，作为公司的经营管理和业务执行机关负有类

似的谨 慎 领 导 企 业 的 义 务，作 为 股 东 的 托 管 人

（Ｔｒｅｕｈｎｄｅｒ）具 有 同 样 的 忠 诚 义 务。［２３］《股 份

法》第９３条第１款规定：“公司董事在执行业务

时必须尽到一位正常的、有良知的业务管理人应

有 的 谨 慎。只 要 董 事 在 其 进 行 经 营 决 策 （Ｕｎ－
ｔｅｒｎｅｈｍｅｒｉｓｃｈｅ　Ｅｎｔｓｃｈｅｉｄｕｎｇ）时 可 以 合 理 地 认

为，其行为以恰当的信息为基础并符合公司的利

益，则不构 成 违 反 义 务”。德 国 学 界 将 后 一 个 条

款简称为 “经营判断规则” （Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｊｕｄｇｍｅｎｔ
Ｒｕｌｅ）。 《有限责任公司法》第４３条中并无经营

判断 规 则 的 规 定，主 流 的 观 点 认 为， 《股 份 法》
中的经营判断规则同样适用于有限责任公司的经

理。［１１］《股份法》第９３条第１款所规定的 “谨慎

义务”，被普 遍 认 为 具 有 双 重 功 能，既 包 含 了 过

错的判 断 标 准，也 是 董 事 行 为 义 务 的 概 括 性 条

款。［１２］

（一）作为过错标准的谨慎义务

德国 公 司 法 中 的 经 营 者 责 任 为 过 错 责 任。

１９３７年 《股 份 法》改 革 中，曾 有 观 点 主 张 放 弃

对过错的要求从而强化董事责任，但是当时的立

法者坚持保留过错责任模式，以避免公司经营者

因为责 任 的 严 苛 而 丧 失 决 策 的 勇 气。［１３］ “正 常

的、有良知的业务管理人的谨慎”应以客观标准

予以确定，起决定性作用的是履行董事所负担的

职责所客观要求的谨慎，个人能力、经验的欠缺

或者专业知识的不足均不能产生免责的效果。［１４］

担任董事职务者，有义务拥有或获得履行其个体

职责及董事会整体职责所需的知识与能力。［１５］上

述过错标准也适用于监事，只是依其与董事职责

的差别被调整为 “监督者”应有的谨慎。无论是

股东代表还是职工代表，无论是股东委派的监事

还是法院任命的监事，都拥有同样的权利，承担

同样的义务，因此也应适用同样的过错标准。［１６］

依照联邦法院判决和学说中的要求，监事应该具

备基本的知识和能力，以在无人协助的情形下也

能理解通常的经营活动，在进行经营决策时像董

—４０１—

①

②

③

川流公司诉李鑫华案 （２００９）闵民二 （商）初字第１７２４号民事判决，摘 自 王 军：《公 司 经 营 者 忠 实 和 勤 勉 义

务诉讼研究》，载 《北方法学》２０１０年第４期，第３３页。其认为该判决有可能借鉴了美国１９９８年前的商事公司示范法

（ＭＢＣＡ）第８．３０条中对注意义务的界定标准。其认为，“有关外国法律的信息……为法官解释法律中的概括条款，通

过法律解释填补法律漏洞，行使自由裁量权，提供了前所未有的开放性”，参见前注第３４页。

Ｋｌａｕｓ　Ｊ．Ｈｏｐｔ，Ｄｉｅ　Ｈａｆｔｕｎｇ　ｖｏｎ　Ｖｏｒｓｔａｎｄ　ｕｎｄ　Ａｕｆｓｉｃｈｔｓｒａｔ，ｉｎ：Ｉｍｍｅｎｇａ／Ｍｓｃｈｅｌ／Ｒｅｕｔｅｒ（Ｈｒｓｇ．），Ｆｅｓｔ－
ｓｃｈｒｉｆｔ　ｆüｒ　Ｅｒｎｓｔ－Ｊｏａｃｈｉｍ　Ｍｅｓｔｍｃｋｅｒ，１９９６，Ｓ．９０９，９１７．其指出美国法中对ｄｕｔｉｅｓ　ｏｆ　ｃａｒｅ和ｄｕｔｉｅｓ　ｏｆ　ｌｏｙａｌｔｙ的区分也

表现为责任强度的差异，违反注意义务的过错标准可因经营判断规则的运用降低为重大过失。

§ ９３ Ａｂｓ．１ Ｓａｔｚ　１ ＡｋｔＧ （Ｓｏｒｇｆａｌｔ　ｅｉｎｅｓ “Ｇｅｓｃｈｆｔｓｌｅｉｔｅｒｓ”）；§ ４３ Ａｂｓ．１ ＡｋｔＧ （Ｓｏｒｇｆａｌｔ　ｅｉｎｅｓ
“Ｇｅｓｃｈｆｔｓｍａｎｎｅｓ”）．这两个条款中的用语字面意思分别为 “业务管理人”的谨慎及 “商人”的谨慎。
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事会一样能采用公认的管理方式、财务方法作出

恰当的判断。［１４］

在对于 “业务管理人的谨慎”采用客观判断

标准的同时，德国法中也认可董事和监事个人的

特殊知识和能力会产生提升过错标准的效果。德

国债法中对于过错的判断，采用客观与主观相结

合的标准，即原则上以行为人所处交往领域中通

常要求的谨慎为标准，如果在个案中行为人对其

超乎常人的知识与能力的运用是为该交往领域所

期待的，那么以其个人应达到的谨慎为标准。［１７］

从 《股份法》第８８条规定的竞业禁止可以得知，
负责公司日常经营和业务执行的董事必须为公司

利益贡献其全部劳动力，因此可以期待，董事在

履职过程中也会运用其特殊才能。［１４］从事监事这

一兼职性职务时相关人员的特殊才能是否也会提

升过错标准，这在德国法中并非毫无疑义。学界

的主流观点给出了肯定的回答，德国联邦法院的

判决也对此表示认同。① 因为监事的选拔往往是

基于其特殊才能，只有拥有了足够的具备特定才

能的成员 （例如 《股份法》第１００条第５款所要

求的具有财务专业知识的监事）并确保这些才能

得到运用，监事会才能在整体上获得其履行特定

职责所需的专业能力。［１８］

德国公司法并不区分过错程度的大小。一般

过失就会引发董事对公司的赔偿责任。［１９］假如确

认行为违反义务，则董事将在有过错的情况下承

担责任。根 据 《股 份 法》第９３条 第２款 有 关 举

证责任倒置的规定，董事需要证明行为无过错方

可免 责。过 错 标 准 的 客 观 化，加 重 了 举 证 的 难

度。因此在公司对董事的损害赔偿之诉中，假如

被诉董事不能举证推翻对其违反义务的指控，其

在通常情况下也不可能成功证明违反义务的行为

无过错。故有德国学者指出，过错要件在公司经

营者责任中的实际意义不大。［２０］

（二）作为行为标准的谨慎义务

１．董事的谨慎义务

作为行为标准，谨慎义务要求董事谨慎履行

其职能，在法律、章程、股东大会和监事会相关

决议的框架下促进公司目的的实现，并防止公司

遭 受 损 害。［１５］谨 慎 义 务 一 般 可 分 为 以 下 四 种

类型：
第一，守法义务。董事既要遵守法律明文规

定的特别命令和禁令、股份法、公司章程、董事

会议事规则中的职权规则，又要保证公司对外行

为的 合 法 性，确 保 民 法、竞 争 法、劳 动 法、税

法、社会保险法等所有公司应该遵守的法律规范

得到遵守。② 守法义务要求董事会不得超越章程

规定的经营范围从事经营活动。在从事投机业务

的情形下，董事可能会因偏离公司经营范围而违

反谨慎义务。③ 由于董事有义务保证公司内部决

策程序的合法性，故董事不能执行无效的股东大

会决议，对于可撤销的股东大会决议则应恰当衡

量是否提起撤销之诉。［１４］在外部关系中，董事应

保证所有公司应该遵守的法律规范得到遵守。主

流观 点 认 为，给 公 司 带 来 经 济 效 益 的 所 谓 “有

益”的违法行为不能成为抗辩理由。［１５］但是如果

对法律存在不同见解，董事可以采用对公司最有

利的解 释，前 提 条 件 是 该 见 解 具 有 一 定 的 代 表

性。［１２］至于契约义务的履行与否，主流观点认为

—５０１—

①

②

③

ＢＧＨ　ＮＪＷ－ＲＲ　２００６，Ｓ．１４１０Ｒｎ．１７；ＮＪＷ－ＲＲ　２００７，Ｓ．１４８３Ｒｎ．１６；ＮＪＷ－ＲＲ　２０１１，Ｓ．１６７０，１６７３Ｒｎ．２８；

ＭüｎｃｈＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈａｂｅｒｓａｃｋ，§１１６Ｒｎ．２８；ＫｌｎｅｒＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｍｅｒｔｅｎｓ／Ｃａｈｎ，§１１６Ｒｎ．６３；Ｓｐｉｎｄｌｅｒ／Ｓｔｉｌｚ／Ｆｌｅｉｓ－
ｃｈｅｒ，§１１６Ｒｎ．１７。持 不 同 观 点 者，如 Ｈüｆｆｅｒ，§ １１６Ｒｎ．３；Ｋａｒｓｔｅｎ　Ｓｃｈｍｉｄｔ，Ｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｓｒｅｃｈｔ（４．Ａｕｆｌａｇｅ，

２００２），Ｓ．８３６；ＧｒｏＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈｏｐｔ／Ｒｏｔｈ，§１１６Ｒｎ．５１ｆ．
ＫｌｎｅｒＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｍｅｒｔｅｎｓ／Ｃａｈｎ，§９３Ｒｎ．６７ｆｆ．，７１ｆｆ；ＧｒｏＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈｏｐｔ，§９３Ｒｎ．８９ｆｆ．，９８ｆｆ；

参考文献 ［１４］，第１５９－１６０页 （针对股份有限公司的董事），第１５９－１６０页，第５５１页 （针对有些责任公司的经理）。

ＢＧＨ　ＮＪＷ　１９９３，Ｓ．５７．－Ｋｌｃｋｎｅｒ（原油期货市场上的投机交易）。在杜塞尔多夫高等法院２０１０年的一个判决

中，法院以德国工业银行 （ＩＫＢ）从事的资产证券化业务 高 达 营 业 总 额 的４６％，几 乎 排 挤 了 章 程 规 定 的 扶 助 中 小 企 业

的经营目标为由，认为银行董事可能违反公司章程 （ＯＬＧ　Ｄüｓｓｅｌｄｏｒｆ，ＡＧ　２０１０，Ｓ．１２７－１２８）。对此判决，有的学者部

分赞同，如 Ｈｏｌｇｅｒ　Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ，Ｖｅｒａｎｔｗｏｒｔｌｉｃｈｋｅｉｔ　ｖｏｎ　Ｂａｎｋｇｅｓｃｈｆｔｓｌｅｉｔｅｒｎ　ｕｎｄ　Ｆｉｎａｎｚｍａｒｋｔｋｒｉｓｅ，ＮＪＷ　２０１０，Ｓ．１５０４。
有的学者则认为，只要银行仍明显在经营其主业，那么就不能简单地因为辅助性业务规模大就得出违反企业经营范 围

的结论，如Ｇｅｒａｌｄ　Ｓｐｉｎｄｌｅｒ，Ｓｏｎｄｅｒｐｒüｆｕｎｇ　ｕｎｄ　Ｐｆｌｉｃｈｔｅｎ　ｅｉｎｅｓ　Ｂａｎｋｖｏｒｓｔａｎｄｓ　ｉｎ　ｄｅｒ　Ｆｉｎａｎｚｍａｒｋｔｋｒｉｓｅ－Ａｎｍｅｒｋｕｎｇ　ｚｕ
ＯＬＧ　Ｄüｓｓｅｌｄｏｒｆ，Ｂｅｓｃｈｌ．ｖ．９．１２．２００９－６Ｗ４５／０９－ＩＫＢ，ＮＺＧ　２０１０，Ｓ．２８１，２８３。
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董事有一定的自由裁量权。如果不履行合同对公

司利大于弊，那么不履行合同不会构成对谨慎义

务的违反。［１４］

第二，与董事 会 其 他 成 员 分 工 合 作 的 义 务。
集体决策机构内部的合作义务旨在化解董事会集

体领导原则与成员之间必要的分工之间的紧张关

系。［１２］基于集体领导原则，董事会成员之间的业

务分工不能使其免除对于公司整体业务执行的共

同责任［１９］，而 从 经 营 者 责 任 的 角 度 看，每 个 董

事只能为自己违反义务的行为及过错负责，并不

存在所谓的集体责任。因此，德国学说中从集体

负责原则发展出了相互监督的原则，其包含三方

面的内容：董事对其他成员分管领域内的工作有

监督义务，董事相互之间有提供和要求所有重要

信息的权利和义务以及在必要时介入其他成员分

管领域的权利和义务。［２１］内部业务分工产生的法

律后果是，每位董事对其主管的业务领域负完全

的行为义务，对其他董事的业务领域则负监督义

务。①原则上，董事可以信赖其在董事会会议 上

就其他董事的业务执行所获得的信息，只有在有

明显证据表明其他董事有违反义务之嫌时，才有

干预的义务。［１６］协作义务要求董事服从董事会的

多数决定，听从其他董事的合理建议，追求部门

私利和进行权力斗争均有违集体领导原则。［１２］但

是，如果多数决定违法，那么被否决的成员有义

务采用恰当手段阻止该决议的实施。［２１］对董事会

集体决定事项，每位董事均有义务，通过对提案

的 合 法 性 和 合 理 性 的 可 信 度 审 查

（ｐｌａｕｓｉｂｉｌｉｔｔｓｋｏｎｔｒｏｌｌｅ）形 成 自 己 的 独 立 判 断，
因此董事不能以其他成员的表决行为为自己的表

决行为脱责。［１９］概括而言，董事会成员的合作义

务旨 在 保 障 董 事 会 内 部 相 互 信 任 协 作 的 工 作

氛围。②

第三，谨慎领导企业的义务。该义务包括了

大量的、无法全面完整表述的行为规则，是谨慎

义务中具有概括性条款特征的部分，也即狭义上

的谨慎义务。［１２］该义务标准通常被表述为，来自

营业类型、规模、业务、财务和市场状况类似的

企业的正常、有良知的经营者在具体情形下会采

取的行为。［２０］董事应该参考企业经济学所确定的

且在实践中得 到 认 可 的 常 识 和 方 法 来 管 理 企 业，
然而 这 些 常 识 和 方 法 并 不 具 有 法 律 上 的 拘 束

力。［１４］基于董事会对公司的领导责任，学说普遍

认为董事会有义务制定短期 （含当年和次年）的

生产、财 务 和 人 事 计 划［１６］，有 义 务 随 时 详 细 了

解企业的经营状况，尤其是业务状况、盈利能力

和流动性③，保证企业高层管理机构及下属的管

理和执行 机 关 组 织 合 法 有 效。［１４］虽 然 《股 份 法》
第７７条第１款规定了董事会以 共 同 执 行 业 务 为

原则，但是允许公司章程或者董事会议事规则作

不同规定。在实践中，股份有限公司的董事会大

都依照功能、领域、地域或者综合以上因素进行

业务分工。［１９］在存在业务分工时，单个董事对其

主管领域的事项对外有单独的代表权、对内有单

独的业 务 执 行 权。董 事 会 在 进 行 分 工 时 必 须 注

意，企业经营管理的核心领域———如企业高层管

理机 构 的 组 织、投 资、财 务 及 人 事 政 策 的 制 定

———和法定属于董事会权限的事项，不得交由单

个董事或者董事会下属委员会决策。［１５］此外，董

事必须遵循商业活动中的具有行业普遍性的一些

谨慎规则承担合理的经济风险，例如向他人借款

时需要合理的担保，大规模购入其他公司股份时

必须仔细审查目标公司的情况，不购买风险不明

的有价证券。［１４］董事具体的决策行为是否符合谨

慎领导企业的义务，是经营判断规则最重要的作

用领域。
第四，组织和 监 督 义 务。组 织 和 监 督 义 务，

是指建立企业内部的组织机构及对下属进行监督

的义务。［１８］着眼于对企业内部组织的法定要求的
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①

②

③

Ｓｐｉｎｄｌｅｒ／Ｓｔｉｌｚ／Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ，§７７Ｒｎ．４７ｆｆ．。另外参考ＢＧＨ　ＮＺＧ　２００２，Ｓ．１９５，１９７ （关于 合 作 社 性 质 银 行 的

董事会成员的共同责任）。

当然，其实际操作并非易事。Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ教授曾指出，董事在多大程度上可以信 赖 其 同 事，关 涉 人 与 人 之 间 相

处的深层问题，ＨｄｂＶｏｒｓｔａｎｄ／Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ，§８Ｒｎ．１６ｆ。

ＭüｎｃｈＨｄｂＡＧ／Ｗｉｅｓｎｅｒ，§２５Ｒｎ．７；ＫｌｎｅｒＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｍｅｒｔｅｎｓ／Ｃａｈｎ，§９３Ｒｎ．８３；ＨｄｂＶｏｒｓｔａｎｄ／Ｆｌｅｉｓ－
ｃｈｅｒ，§７Ｒｎ．４０．学者还指出，该义务在实定法上表现为，《股份法》第９０条第１款要求董事会向监事会报告相关企

业经营情况。
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遵守和保证企业所属人员行为合法的要求，可以

把组织和监督义务纳入守法义务的框架内。将建

立企业机构组 织 视 为 董 事 会 领 导 职 责 的 一 部 分，
并考虑到 和 机 构 组 织 相 关 的 合 理 性 及 效 率 的 考

量，则可 把 该 义 务 纳 入 谨 慎 领 导 企 业 的 义 务 之

中。在文献中该义务呈现出独立的趋势，这大概

和德国股份有限公司法中日益增加的对企业内部

组织的法定要求有关。［２０］组织和监督义务在实定

法中体 现 为 由１９９８年 的 《监 控 和 透 明 性 法 案》
（ＫｏｎＴｒａＧ）在 《股份法》第９１条中所增加的第

２款。该条要求董事会采取恰当措施，尤其是设

立监督机制，以便于尽早识别可能危及公司存续

的风险。企业经济学界认为，这一条款要求董事

会设立全面的风险管理机制，但是法学界的主流

观点反对这种理解，认为董事会对于监督机制的

设置有自由裁量权。［１５］主流观点认为，董事会领

导公司的职责还包含了合规义务 （ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ），
这是对守法义务的扩展，要求董事不仅自己合法

行为，还必须保证其下属行为的合法性。［２１］董事

会必须采取恰当的措施以确保企业所属人员遵守

法律、法规和企业的内部规章制度，如何设置相

关制度则属于董事会的裁量范围。［１４］

２．监事的谨慎义务

谨慎履行职能对于股份有限公司的监事而言

首先意味着要合理履行监事会的监督职能和其他

法定职责。［１４］监事会不是董事会的上级机关，也

无独立的经营管理权。［１２］但是德国 《股份法》赋

予了监事会大量的批准或许可权限，使其可以不

同程度地参与公司的经营管理。除了法定的批准

权外①，《股 份 法》允 许 公 司 章 程 或 者 监 事 会 自

行规定，某些特定类型的业务必须首先得到监事

会的许可 （第１１１条 第４款 第２句）。在 监 事 会

拥有许可保留权的情形下，监事会不仅必须审查

有关交易或措施的合法性，还必须审查其是否合

乎公司的经营目的、是否具有经济效益。正因为

其广泛的许可权，监事会并非只是单纯的监督机

关，而是与董事会共同进行经营管理的机关。［２２］

作为监督机关，监事会应该谨慎监督，董事会是

否按照 《股份法》第９３条 第１款 所 要 求 的 谨 慎

标准进行经营管理和业务执行，包括董事会措施

的合法性、合理性和经济效益。具体而言，监事

会要对董事会经营管理措施是否符合法律和符合

规章制度、是否合理经济进行监督。［１４］监事会的

监督职能不仅包含事后监督，还包括以防弊为目

的的事先监督，体现为监事会对于经营措施合理

性的审查及依 照 《股 份 法》第９０条 第１款 就 董

事会的经营方针和其他有关公司未来发展的基本

问题发表意见的义务。［１６］这一义务也表明，监事

会的事先监督只限于经营管理的基本问题。［２１］监

事依据 《股份 法》第９０条 第３款 第２句 有 权 要

求董事会提供信息，相应地，监事也有义务行使

该权利，以 确 保 监 事 会 从 董 事 会 获 得 充 分 的 信

息。［２２］尤其是在审议需要得到批准的董事会决议

时，监事需要确保监事会或者下属专业委员会获

得恰当判断审议议题所必需的信息。［１５］如果有线

索表明董事会存在不当行为之嫌，知情的监事有

义务向监事会转递有关信息，监事之间不适用沉

默义务。［１２］

适用于董事的合法性义务和集体决策机关内

部的协作义务也同样适用于监事。监事会的集体

负责制度，要求监事之间相互正确、完整地通告

监事会职责范围内的重要事项。监事谨慎履行职

责的义务，要求监事定期出席监事会会议、认真

准备会议并对会议议题形成自我判断。［１４］ 《股份

法》第１１１条第５款还明确要求，监事亲自履行

职责，不得将自己承担的任务推诿给其他人。虽

然 《股份法》允许监事会委托专业人士处理特定

的问题或者就特定事项提供咨询 （第１１１条第２
款和第１０９条 第１款），但 是 学 界 认 为，上 述 这

些条款表明，监事应该独立地履行职责，长期聘

请专家进行咨询不符合法律规定。［１２］按照联邦法

院判决和学说的要求，只有在满足三个条件时监

事个人才允许以自己的名义聘请专家并自行承担

咨询费用：第一，咨询内容属于监事凭借其依法

所应具备的基本资质无法完成的任务；第二，咨

询仅限于具体情形下产生的具体问题；第三，穷

尽内部的咨询手段。［１５］在审查财务报表时，具有

优先性的手段包括询问董事会、审计师在监事会

—７０１—

① 例 如，对于年度财务报表的确认 （《股份法》第１７２条）、发行新股 （《股份法》第２０４条第１款）、董事会有

关使用授权资本增资并排除股东认股权的决定 （《股份法》第２０３条第２款）。
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的财报会议上对审计报告的讲解以及和与监事会

的财务专家进行内部讨论。［１５］

（三）经营判断规则的立法和实践

《股份法》第９３条第１款中的经营判断规则

由２００５年 的 《企 业 诚 信 和 撤 销 权 改 革 法 案》

（ＵＭＡＧ）引入。该条款是对联邦法院在１９９７年

的ＡＲＡＧ／Ｇａｒｍｅｎｂｅｃｋ判 决 中 所 确 立 的 “管 理 者

裁量权”（Ｇｅｓｃｈｆｔｓｌｅｉｔｅｒｅｒｍｅｓｓｅｎ）规则［２３］的法典

化。德国学界普遍认为，至少基于两个理由应该

赋予公司管理者较广的自由裁量权。其一，避免

过于严苛的惩罚有助于鼓励企业管理者的冒险精

神，对企业 和 国 民 经 济 的 长 远 发 展 有 利；其 二，

法院在了解某一措施的实际后果后对损害发生可

能性的估计可能高于行为人在行为当时能够预见

到的情况，即存在心理学上所谓的 “后见之明的

偏差” （ｈｉｎｄｓｉｇｈｔ　ｂｉａｓ）。［２４］然而， “经营者裁量

权”规则 是 应 该 法 典 化 还 是 应 该 作 为 法 官 造 法

（Ｒｉｃｈｔｅｒｒｅｃｈｔ）由法院判决继续发展，在立法当

时并非毫 无 争 议。［２５］ＵＭＡＧ的 立 法 理 由 及 支 持

立法的观点强调，该法案降低了股东代表诉讼的

门槛，从而强化了少数股东对于公司管理者的责

任追究机制，通过立法承认其拥有一定的不受责

任追究的自由裁量权，是对增加的责任风险的一

种平衡。［２６］在对经营判断规则进行法典化时，最

初的政府草案中曾一度将董事责任限定为存在重

大过失的行为。这一规则方式饱受批评。批评者

指出，德国民法中将责任限定为重大过失往往是

基于给付行为无对价 （例如委托）或其他特殊的

事由 （例如劳动关系中雇员不能自主决定如何组

织生产，而雇主能够更好地预测和防范生产过程

中的风险），然而在 企 业 管 理 者 责 任 领 域 没 有 类

似事由可以为限制责任提供正当性理由，故将董

事责 任 限 定 为 重 大 过 失 将 会 形 成 不 合 理 的 优

待。［２７］立法草案接受了该意见，没有将经营判断

规则规定于过错的层面，而是置于行为义务的框

架内。立法者采用了 “安全港条款”式的立法技

术，即在满足 经 营 判 断 规 则 构 成 要 件 的 条 件 下，

被诉董事的行为即便事后给公司造成了不利益也

不构成谨慎义务的违反。此外，德国式的经营判

断规则仅为实体法规则，没有修正 《股份法》第

９３条第２款第２句中所规定的举证责任倒置。根

据该举证规则，被诉董事或监事只有成功证明其

没有违反义务，违反义务的行为和损害无因果关

系，或者违反 义 务 的 行 为 不 存 在 过 错 方 可 免 责。

就经营判断规则的运用而言，其须证明其行为符

合该 规 则 的 全 部 构 成 要 件 故 不 构 成 义 务 的 违

反。［２１］德国立法者有意没有采纳美国式经营判断

规则的举证责任规则部分。①有的学者认为，原

因在于德国和美国的民事程序法中的差异：按照

美国的民事诉讼法，原告可以通过审前披露制度

（ｐｒｅｔｒｉａｌ　ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ）要求被告或者公司提供对被

告不利的证据材料。而德国民事诉讼法原则上不

接受这种证据形式。②经营判断规则是一个复杂

的规定，几乎每个要件在学界都存在争议。［１９］下

文将结合德国的学说讨论和法院实践逐一解析经

营判断规则的构成要件。

１．经营判断规则的构成要件

德国经营判断规则要求公司经营者在进行经

营决策时可以合理信赖，其行为符合公司利益并

以恰当的信息为依据。法条没有明文要求，有关

决策行为未受特殊利益或其他不当的影响，因为

立法时的主流观点认为， “符合公司利益”这一

要件本身就包含了无利益冲突的要求，故不需要

明文规定。［２６］在立法者看来，合理信赖是经营判

断规则的核心要素，确定了以 “客观化的主观标

准”作为司法审查的标准：对被控决策行为及其

形成过程的审查，并非采客观第三者的视角，而

是从决策者 （即主观）的视角出发，对合理性的

要求又从主观视角进行了限制，从而使判断标准

—８０１—

①
②

ＧｒｏｋｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈｏｐｔ／Ｒｏｔｈ，§９３Ａｂｓ．１Ｓａｔｚ　２，４ｎ．Ｆ．Ｒｎ．６８对此表示批评。

ＭüｎｃｈＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｓｐｉｎｄｌｅｒ，§ ９３ Ｒｎ．１６４；Ｊａｎ　ｖｏｎ　Ｈｅｉｎ，Ｄｉｅ　Ｒｅｚｅｐｔｉｏｎ　ＵＳ－ａｍｅｒｉｋａｎｉｓｃｈｅｎ　Ｇｅｓｅｌｌ－
ｓｃｈａｆｔｓｒｅｃｈｔｓ　ｉｎ　Ｄｅｕｔｓｃｈｌａｎｄ，２００８（?ｖ．Ｈｅｉｎ，Ｒｅｚｅｐｔｉｏｎ “），Ｓ．９２３ｆ．此外，Ｆｅｉｓｃｈｅｒ教授认为，这体现出德国法在

借鉴外国法律理念 （Ｒｅｃｈｔｓｉｄｅｅ）时 依 照 本 国 法 理 （Ｄｏｇｍａｔｉｋ）的 特 殊 性 作 出 了 相 应 的 调 整，Ｈｏｌｇｅｒ　Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ，Ｄｉｅ
“Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｊｕｄｇｍｅｎｔ　Ｒｕｌｅ”：Ｖｏｍ　Ｒｉｃｈｔｅｒｒｅｃｈｔ　ｚｕｒ　Ｋｏｄｉｆｉｚｉｅｒｕｎｇ，ＺＩＰ　２００４，Ｓ．６８５，６８８。
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客观化。［１４］简言之，决策者的判断从其行为当时

的情形来看须在客观上具有说服力。客观化的主

观判断标准适用于无利益冲突、符合公司利益和

合理信息这三个要件。

（１）经营决策

公司经营者只能就其经营决策主张经营判断

规则的保护。该要件明确体现出经营判断规则的

立法目的 在 于 保 护 经 营 性 自 由 裁 量 权。［１６］然 而，

经营决策的 界 定 并 非 易 事。相 关 立 法 理 由 指 出，

经营决策具备预测未来的特征。［２６］有观点将该特

征视为构成经营决策的必备要素，这受到越来越

多学者的批评。［１４］反对者认为，立法者只是把以

未来为导向作为经营决策的典型性特征。［２４］对于

那些既涉及过去又指向未来的决定，例如制定财

务报表过程中董事会关于是否适用商法会计规则

赋予的选择权的决定，前一种规定可能造成区分

上的困难。［１８］立法理由还指出，经营决策与受法

律拘束的决 策 是 相 对 的，而 后 者 主 要 包 括 法 律、

章程或者雇用合同施加给董事的强制性的、毫无

裁量空间的义务。［２６］这一说明旨在明确，虽然有

些决策也有预测未来的特征———例如在决定是否

和竞争对手达成卡特尔协议时决策者会预测卡特

尔被监管机关发现的风险和违法所获收益，但是

这种决策并非经营决策，因为仔细算计的违法行

为不应纳入经营判断规则的保护范围。［２８］学界普

遍认可，受法律拘束的决策不属于经营判断规则

的适用范围。［１４］然而也有学者指出，这一标准也

不够精确，因为一些受法律拘束的决策也包含有

预测性或者其他的不确定因素，例如法律状况存

在争议，这种情况下公司管理者也应该可以主张

经营判断规则的保护。［１５］基于 “经营决策”这一

概念产生的 争 议，不 少 学 者 认 为 其 区 分 功 能 差，

主张区分标准应该回归联邦法院判决中所确立的

“经营者裁量权”标准。［１８］

（２）无利益冲突

该要求表明，违反忠实义务的行为不属于经

营判断规则保护的范围。［１５］利益冲突所导致的法

律后果，并 非 决 策 行 为 一 定 构 成 谨 慎 义 务 的 违

反，而是法院可以全面审查该决策行为的作出是

否谨慎、决策内容是否具有说服力、是否符合公

司的最佳利益。［２９］无利益冲突的状况是否必须客

观存在或是行为人对这一状态的信赖足以满足该

要求，对此学界意见并不统一。① 持前一种观点

的人指出，政府草案的立法理由对该要件采取了

客观的表述。而持不同意见者则认为，行为人未

知的利益冲突不可能影响其决定。鉴于德国公司

法要求董 事 就 其 行 为 符 合 谨 慎 义 务 承 担 举 证 责

任，该意见分歧实际意义不大。就算采纳第二种

观点，在利益冲突客观存在的情况下，被告通常

不大可能提出反证证明自己可以合理信赖利益冲

突并不存在，因为利益冲突涉及被告自身的法律

和社会 关 系，要 就 不 知 情 作 出 合 理 说 明 并 非 易

事。［２８］立法理由也指出，只有在决策时可以确信

自己的决定未受不当影响者方可合理相信，其决

定符合公司最佳利益。［２６］

假如董事 的 决 策 行 为 受 自 身 利 益 或 者 关 联

公司利 益 的 影 响，那 么 显 然 存 在 利 益 冲 突。［１４］

在一名董事同时在其他关联公司任 职 的 情 形 下，

本公司和关联 公 司 的 冲 突 也 可 能 导 致 该 董 事 的

利益冲 突。［３０］在 董 事 会 集 体 决 策 的 情 形 下，其

他本身无利益 冲 突 的 成 员 在 何 种 条 件 下 可 以 主

张经 营 判 断 规 则 保 护，学 者 的 见 解 并 不 一 致。

有的学者主张 借 鉴 美 国 判 例 法 中 比 较 宽 松 的 做

法，认为利害 董 事 只 要 向 其 他 成 员 披 露 利 益 冲

突就足 以 避 免 其 他 董 事 受 到 利 益 冲 突 的 “感

染”，其参与会议的准备和讨论不会 影 响 其 他 成

员主张经 营 判 断 规 则。［１４］较 多 学 者 主 张 严 格 的

限制，对于公 开 的 或 者 其 他 董 事 均 知 晓 的 利 益

冲突，不仅要排 除 利 害 董 事 参 与 表 决，还 要 排

除其参与会 议 讨 论、准 备 会 议 议 题 以 及 起 草 决

议，这样才能 确 保 决 策 在 整 体 上 不 受 利 益 冲 突

影响。［２９］

（３）符合公司利益

立法理由指出，如果某一决定旨在长期性地

—９０１—

① 持前一种观点者，如ＧｒｏＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈｏｐｔ／Ｒｏｔｈ，§９３Ａｂｓ．１Ｓａｔｚ　２，４ｎ．Ｆ．Ｒｎ．３６；持 后 一 种 观 点 者，

如Ｈüｆｆｅｒ，§９３Ｒｎ．４ｅ；ＫｌｎｅｒＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｍｅｒｔｅｎｓ／Ｃａｈｎ，§９３Ｒｎ．２７．
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提高公司的盈利和竞争力，那么就可以认为该决

定符合公司利益，同时子公司和整个企业集团的

利益也应纳入考量范围。［２６］德国股份有限公司法

的主流学说对于公司的经营目标采纳多元化利益

概念，即 所 谓 的 “企 业 利 益”概 念 （Ｕｎｔｅｒｎｅｈ－
ｍｅｎｓｉｎｔｅｒｅｓｓｅ），认为 董 事 会 在 行 使 其 裁 量 权 时

应该同等对 待 企 业 中 的 相 关 利 益，即 股 东 利 益、

职工利益、债权人利益和公众利益，并实现各种

利益的平衡。［１６］学界的主流观点认为，经营判断

规则中 的 “公 司 利 益” （Ｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｓｗｏｈｌ）和

企业利益的内涵是一致的。［１８］而另一种观点则主

张，公司利益强调股东利益的中心地位。［１４］ “公

司利益”及 “企 业 利 益”均 属 于 不 确 定 法 律 概

念，就其内涵在具体情形下的确定董事会具有一

定的自由裁量权 。［１８］ “企业利益”最基本的要求

是，董事会有义务维持公司的存续并使公司具有

持续盈利的能力。［１４］上述少数派观点与主流学说

实质上差别不大，其同样要求关注职工的长期利

益，并主 张 董 事 会 有 义 务 促 进 公 司 价 值 的 持 续

增长。［１４］

经营判断规则要求董事合理信赖其决策符合

公司 利 益。对 此，立 法 理 由 中 明 文 援 引 了

ＡＲＡＧ／Ｇａｒｍｅｎｂｅｃｋ判决的相关阐述：如果董事

“完全不负责任地 错 误 评 估 了 和 经 营 决 策 有 关 的

风险”，那 么 其 行 为 就 不 能 满 足 此 要 件。［２３］这 一

表述意味着，只有在董事明显超越自由裁量权的

边界时，才可以否定此种信赖。然而，对于明显

超越自由裁量权的具体判断标准，学者意见并不

统一。多数学者认为，如果某项业务的风险大到

可能毁灭公 司，而 董 事 会 依 然 决 定 从 事 该 业 务，

那么董事会就超越了自由裁量权的界限从而构成

对谨 慎 义 务 的 违 反。［１５］耶 拿 高 等 法 院 在２００１年

的一个判决中采纳了该观点，认定一个有限公司

经理在从事高风险的出口业务时没有要求对方提

供恰当担保，属于进行让公司面临存续风险的业

务，违反了谨慎义务。［３１］杜塞尔多夫高等法院在

２０１０年的一 个 关 于 银 行 股 东 要 求 就 董 事 行 为 提

起 特 别 审 计 （Ｓｏｎｄｅｒｐｒüｆｕｎｇ）的 案 件 中 指 出：

“董事未尽谨慎义 务，如 果 他 让 公 司 所 冒 的 风 险

在其实现时足以导致该公司毁灭的话。”① 然而，

学界也有相当多的学者反对将危及公司存续的风

险一概视为不合理。其一，公司出现危机时能够

采取的措 施 往 往 带 有 危 及 存 续 的 风 险。［１４］其 二，

危及公司存续的风险也可能是公司谋求生存发展

的唯一机遇，例如处于创业阶段的公司或者当公

司面临重大技术转型时。［３２］因此，他们主张，应

当允许董事会在个案中通过综合考虑风险发生的

概率和相关的对冲措施来审查风险的合理性。［３３］

（４）以恰当的信息为基础

德国学者认为，经营判断规则对于恰当信息

的要求意味着信息收集义务的实定法化。有的学

者指出，法 定 的 信 息 收 集 义 务 可 能 造 成 信 息 收

集、处理过程的形式化，从而导致决策过程的拖

沓或繁复。［２５］还有学者认为，立法者在经营判断

规则的立法理由中也间接地表达出其不希望信息

收集义务的法律化导致公司经营者为避免责任而

常规性地遵循一些信息收集处理标准，致使决策

程序形式化。［２４］恰当的决策信息要求公司经营者

在 决 策 时 谨 慎 准 备 决 策 依 据。［１４］联 邦 法 院 在

２００８年针对 有 限 责 任 公 司 经 理 的 一 个 判 决 中 对

信息要件进行了细化，其要求， “一名企业经营

者在具体的决策情形下用尽所有可以获得的、法

律上和事 实 上 的 信 息 来 源”。［３４］有 的 学 者 对 此 提

出了批评，认为法律只是要求 “恰当”的而非所

有可能的信息，应获取的信息规模应依个案情况

而定。［３５］对此又有学者反驳道，联邦法院正是强

调了具体的决策情形。［１６］实际上，对于决策信息

恰当性的判 断 标 准，德 国 学 界 基 本 达 成 了 共 识。

决策者应该根据可支配的时间、决策内容的重要

性和风险高低、获得信息的可能性、收集信息的

成本和收益之间的比例等因素来判断个案中应获

得的决策依据。［１５］故可以认为，经营者对于如何

履行信息收集义务也有一定的自由裁量权。董事

会对于其决策的信息基础的判断，属于司法审查

—０１１—

① ＯＬＧ　Ｄüｓｓｅｌｄｏｒｆ　ＡＧ　２０１０，Ｓ．１２６，１２８ｆ．。该判决中的有关表述与Ｌｕｔｔｅｒ教授在一篇文章中的表述完全一致，

比较Ｌｕｔｔｅｒ，ＺＩＰ　２００９，Ｓ．１９７，１９９。
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的范围。从法律条文来看，信息的恰当性应该从

决策者的角度来判断。然而，联邦法院的有关判

决显示，联邦法院倾向于对此做客观审查。① 实

际上，合 理 信 赖 是 否 应 该 包 括 决 策 信 息 的 恰 当

性，在经 营 判 断 规 则 的 立 法 过 程 中 也 是 争 点 之

一。主张对信息收集的审查采用客观标准的观点

认为，客观审查足以充分考虑到个案情形对信息

收集义务内容的影响。［２７］而主张主观标准的观点

则认为，只有强调主观标准才可以确保，法院在

个案中不会轻易认定董事对信息收集的自由裁量

权缩减为零。［３６］在新近的两个判决中，联邦法院

对于公司管理者在判断某一法律问题时的信息收

集义务进行了细化：如果管理者不具备相应的专

业知识，那么他必须向具备有关资质的专业人士

进行咨询，并且必须向后者全面展示公司的状况

并披露必需的文件。他还必须对获得的法律意见

的可信度进行谨慎审查。② 可见，管理者在准备

决策时，不能简单地采纳专业人士的意见，而是

必须就该意见进行可信度审查并形成自我判断。

２．经营判断规则适用于监事时的问题

经营判断规则原则上也适用于监事。但是个

案中是否可以运用该规则，取决于监事的相关行

为是否属于 “经 营 决 策”。在 监 事 履 行 经 营 管 理

职能时，可以认为其行为属于经营决策，例如任

命或者罢免董事会成员、就属于监事会许可保留

范围的业务决定是否予以许可、对董事会制定的

年度财 务 报 表 决 定 是 否 予 以 认 可。［１５］ 《股 份 法》

第８７条要求 监 事 会 在 确 定 董 事 薪 酬 时，必 须 确

保薪酬 的 “合 理 性”。主 流 观 点 认 为，依 据 该 条

款对董事 薪 酬 所 为 的 决 定 也 属 于 经 营 决 策 的 范

畴。［２１］少数派观点认为上述条款限制了监事会的

自由裁量权，故反对直接适用经营判断规则，但

是认为监事会对 “合理性”这一不确定法律概念

具有一定的自由判断权。［１８］在履行事后监督职能

时，监事会的行为一般不属于经营决策，因为事

后监督是针对已经发生的事件，而且监事会通常

不需要迅速作出决定。［３７］有争议的是，就监事会

是否向失职董事主张损害赔偿请求权的决定监事

能否主张经营判断规则的保护。联邦法院判决和

主流学说认为，监事会对于失职董事的责任追究

原则上没有自由裁量权。③ 监事会应该对公司的

请求权成立与 否 以 及 诉 讼 和 执 行 风 险 进 行 审 查。

对于可以 成 立 且 可 以 强 制 执 行 的 损 害 赔 偿 请 求

权，监事 会 必 须 主 张。监 事 会 对 上 述 问 题 的 审

查，属于认 知 领 域 的 问 题，法 院 可 以 全 面 审 查，

最多能够承认监事会有有限的自由判断权。［３８］只

有在监事会就公司放弃责任追究的利益和公司获

得赔偿的利益进行权衡时，可以例外地承认其具

有一定的自由裁量权。［３８］因为是否应该基于公司

利益保留失职董事，只能由监事会在其人事权的

范围内决定，法院难以就此进行价值判断。［１８］然

而，监事会可以考虑的因素只能是责任追究对公

司运营、企业形象、董事会正常运作和工作氛围

的负面影响，而不包括相关董事过去对公司所作

出的贡献或者责任追究对董事个人的影响。［２３］

因为监事职位的兼职性质，在适用经营判断

规则时尤其要注意无利益冲突这一要件。一种观

点倾向于认为，可能面临经常性利益冲突的监事

不能主张经营判断规则，例如职工代表和来自竞

争对手的代表。［２９］另一种观点则强调，只有具体

的利益冲突才能否定经营判断规则的运用，职工

代表和大股东 的 代 表 所 分 别 面 临 的 劳 方 与 资 方、

大股东与公司在目标上的冲突并不影响有关监事

主张经营判断规则的保护。［１８］此外，因为监事具
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①

②

③

ＢＧＨ　ＮＪＷ　２００８，Ｓ．３３６１，３３６２Ｒｎ．１１；Ｗｕｌｆ　Ｇｏｅｔｔｅ，Ｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｓｒｅｃｈｔｌｉｃｈｅ　Ｇｒｕｎｄｆｒａｇｅｎ　ｉｍ　Ｓｐｉｅｇｅｌ　ｄｅｒ　Ｒｅ－
ｃｈｔｓｐｒｅｃｈｕｎｇ，ＺＧＲ　２００８，Ｓ．３４６，４４８，其认为法律条文的用语不 恰 当，主 张 对 信 息 的 要 求 采 取 客 观 标 准；Ｆｌｅｉｓｃｈｅｒ，

ＮＪＷ　２００９，Ｓ．２３３７，２３３９，批评其无视法律条文的清晰规定。

ＢＧＨ　ＮＪＷ　２００７，Ｓ．２１１８，２１２０Ｒｎ．１６ｕｎｄ　１８（关于 “破产”的认定）；ＢＧＨ　ＮＪＷ－ＲＲ　２０１１，Ｓ．１６７０，１６７２
Ｒｎ．１８－Ｉｓｉｏｎ（关于公司以本公司股份作为实物出资是否合法）。

ＢＧＨＺ　１３５，２４４，２５４ ＝ ＮＪＷ　１９９７，Ｓ．１９２６，１９２８－ＡＲＡＧ／Ｇａｒｍｅｎｂｅｃｋ；ＢＧＨ　ＡＧ　２００９，Ｓ．４０４．４０６；

ＭüｎｃｈＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈａｂｅｒｓａｃｋ，§１１６Ｒｎ．４２，§１１１Ｒｎ．３５ｆｆ．；Ｓｐｉｎｄｌｅｒ／Ｓｔｉｌｚ／Ｓｐｉｎｄｌｅｒ，§１１６Ｒｎ．４７ｆ．；持不同观

点者，如ＧｒｏＫｏｍｍＡｋｔＧ／Ｈｏｐｔ／Ｒｏｔｈ，§１１６Ｒｎ．１１２。



　域外法治 财经法学　２０１５年第４期　

有兼职性质，不可能要求其与董事具有同样的信

息水平，故对恰当信息的要求需要按照监事会的

信息状况有所调整。监事会原则上可以信赖董事

会提供的信息，并以此为基础就相关措施的合理

性形成自己的判断；只有在董事会提供的信息明

显不完整或者缺乏一致性时，监事会才有义务收

集额外的信息。［１５］另外需要注意的是，基于德国

股份公司 双 层 董 事 会 制 度 下 严 格 的 权 限 分 配 制

度，监事会原则上没有直接询问公司员工及查阅

相关部门文件的权利。［２１］

（四）小结

德国公司法中的谨慎义务具有过错标准和行

为义务的双重功能。就过错而言，履行经营者个

人所负的 职 能 客 观 所 需 的 谨 慎 为 谨 慎 义 务 的 下

限。董事和监事因为其职能不同所须尽到的谨慎

程度亦有差异。个人特别的知识和能力会产生提

升过错标准 的 效 果。作 为 行 为 义 务 的 注 意 义 务，

一方面来源于法定的职责权限，另一方面来源于

在具体情形下对于谨慎义务这一概括性条款的细

化。此外，董事会和监事会作为集体决策机关所

负担的共同领导的职责也是行为义务的重要来源

之一。德国经营判断规则采用 “安全港”条款的

立法技术，规 定 公 司 经 营 者 在 进 行 经 营 决 策 时，

如果可以合理信赖其行为符合公司最佳利益而且

以恰当的信息为基础，那么其行为不构成对谨慎

义务的违反。德国经营判断规则与美国规则的差

异主要体现在两个方面：第一，德国法没有降低

过错标准。第二，没有引入美国式的对公司经营

者有利的举证责任规则。经营判断规则的单个构

成要件，在 解 释 上 存 在 诸 多 争 议，其 原 因 在 于，

德国立法者将德国法官法中所发展出来的经营判

断规则成文法化时，对于构成要件采用了开放式

的规范方法，从而为法院判决进一步发展经营判

断规则留下空间。

　四、从比较法角度的分析及对

我国法制的借鉴意义

（一）对勤勉义务的界定

对勤勉义务进行细化时，本文主张学习德国

公司法区分作为过错标准的勤勉 （或注意）义务

和作为行为义务概括性条款的勤勉义务。我国文

献中目前对勤勉标准的讨论，大都属于过错层面

的讨论。德国公司法并没有一概要求公司的经营

管理者具备专家的知识和才能，而是要求其具备

或获得履行相关职务所需的基本才能。就过错标

准而言，我国法中的主流观点和德国法一样以客

观标准为基础，并主张个人的特殊知识和才能会

产生提高过错标准的效果。我国学说中有观点主

张对独立董 事 的 责 任 标 准 进 行 限 制。［６］这 一 主 张

有一定的正当性，因为其指出了责任标准应该和

独立董事的兼职性以及其与经营管理活动存在距

离等特性相匹配。但是，本文认为，把责任标准

限制为重大过失并非考虑独立董事特殊性的恰当

方式，因为没有理由认为，在从事兼职性工作时

可以不如从事本职工作时那样认真谨慎。我国可

借鉴德国法，从统一的过错标准出发，按照公司

机关成员个人的职能和任务来确定其在个案中应

有的注意和谨慎。以职能和任务为导向的思考方

式，不仅 可 以 考 虑 到 经 营 管 理 和 监 督 职 能 的 切

分，还能考虑到集体决策机关内部的分工，这样

既可以保证过错标准的统一性，又可以避免对执

行董事和非执行董事进行一刀切的做法。在对作

为行为标准的勤勉义务进行细化时，也同样可以

采用以职能和任务为导向的思路。德国公司法文

献对谨慎义务的讨论表明，公司机关成员的职能

和任务是其重要的义务来源。在学理上，我国也

可以借鉴德国法，将公司经营者的勤勉义务分为

守法义务、集 体 决 策 机 关 成 员 的 分 工 合 作 义 务、

谨慎 领 导 企 业 的 义 务 和 组 织 监 督 义 务 这 四 大

类型。

（二）经营判 断 规 则 的 导 入 方 式———成 文 法

抑或法官法？

我国学界和司法界对于经营判断规则的必要

性，并无大的意见分歧。因此，需要讨论的不是

是否引入而是如何引入的问题。具体而言，经营

判断规则的构成要件应该以制定法或者司法解释

的形式来规 定，还 是 应 该 交 由 法 院 判 决 来 发 展？

本文认为，采用制定法或者司法解释的形式，在

规则效果上并无实质差异。司法解释具有事实上

—２１１—
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的拘束力，且其规则模式往往具有和法律条文类

似的抽象性和普遍性。二者最大的差异在于正当

性基础不同，采用制定法表明立法者认可并希望

司法机关尊重公司经营者的自由裁量权，采用司

法解释则表明法院尊重该等自由裁量权并愿意自

我限制司法审查的程度。从德国经营判断规则的

立法和实践经验来看，将源于法官法①的商事规

则成文法化必然面临的问题是，设计规则构成要

件时难以避免开放性的表述方式及不确定的法律

概念。虽然经营判断规则的成文法化面临规则技

术上的困难，但是从我国目前司法实践发展的状

况来看，本文仍然主张经营判断规则的导入应该

选择成文法模式。

成文法规则的优点在于， “可以通过具备涵

摄能力的概念提供给法律适用者实体内容上的引

导，从而提 升 规 则 的 可 操 作 性”。［３８］即 使 其 不 得

不采取灵活开放的设计，经营判断规则的法律规

则也可以形成一个清晰的框架，让法学讨论可以

围绕构成要件的解释有序展开。就我国的具体情

况来看，将经营判断规则的构成要件的形成交由

法院判决来实现，在我国缺乏现实性。首先，我

国法官虽然可以借鉴美国商事公司示范法中对勤

勉义务和经营判断规则的定义来理解我国公司法

中的勤勉义务，但是却难以模仿美国法官就勤勉

义务发展出可操作的具体细则。我国现有的司法

实践恰恰表明，法官运用经营判断规则时，通常

并未比照构成要件对案件事实进行区分并作出法

律定性，即缺乏涵摄的环节。严格而言，法官们

并没有准 确 地 适 用 经 营 判 断 规 则 的 具 体 规 则 要

素，在这种情形下，也难以期待法院判决可以就

经营判断规则 的 单 个 构 成 要 件 发 展 出 具 体 细 则。

其次，在现有的股东派生诉讼规则之下，股份有

限公司尤其是上市公司的股东通过诉讼途径追究

失职董事责 任 仍 然 面 临 很 大 的 程 序 上 的 障 碍②，

短期内难以期待法院有机会就大型公司的管理者

所作出的内容复杂的决策进行司法审查。面对复

杂的商业决定时如何确定司法审查的范围从而决

定商业风险的归属，即应由股东抑或管理者承担

决策风险，才是经营判断规则应该发挥作用的核

心领域。

（三）可主张经营判断规则的人员范围

在设定经营判断规则的适用范围时，可能会

产生的问题是，是否所有的机关成员均可以毫无

差别地主张经营判断规则的保护？我国公司法有

关勤勉义务和忠实义务的概括性条款，同样适用

于董事、高管和监事。如果把经营判断规则视为

对勤勉义务的具体化，并采用 “安全港”的立法

技术在 《公司法》第１４７条第１款中规定，在具

备经营判断规则的构成要件的条件下，公司机关

成员的有关行为不构成对勤勉义务的违反，那么

董事、高管和监事也无一例外地会被纳入经营判

断规则的适用范围。

对高管人员主张经营判断规则的质疑，来自

美国学界的讨论及法院判决中的不同做法。学界

由来已久的观点认为，经营判断规则同样适用于

公司 高 管。［３９］特 拉 华 州 最 高 法 院 在２００９年 的

Ｇａｎｔｌｅｒ　ｖ．Ｓｔｅｐｈｅｎｓ一案中也就高管人员和董事

受托义务的一致性作出了明确表达。［４０］由此可以

推知，适用于董事的经营判断规则同样适用于高

管。新近以Ｊｏｈｎｓｏｎ教授为代表的观点对此提出

了质疑。［４１］２００８年７月１１日，ＩｎｄｙＭａｃ银 行 作

为美国历史上第三大破产银行被美国联邦存款保

险公司 （ＦＤＩＣ）接管。ＦＤＩＣ随后对ＩｎｄｙＭａｃ银

行的董 事 兼 首 席 执 行 官 Ｍａｔｔｈｅｗ　Ｐｅｒｒｙ提 起 诉

讼，指控其作为首席执行官引入了累积高风险住

房贷款在二级市场打包出售的商业模式并最终造

成ＩｎｄｙＭａｃ银行超过６亿美元的损失，由此违反

了其对银行的受托 义 务。Ｐｅｒｒｙ主 张 自 己 的 行 为

受到经营判断规则保护。受理该案件的美国加州

—３１１—

①

②

此处所谓的 “法官法”不限于英美式的判例法。在德国，联邦法院也会通过其判决来 填 补 法 律 漏 洞、发 展 新

规则，进行所谓的 “法律续造”。联邦法院在ＡＲＡＧ／Ｇａｒｍｅｎｂｅｃｋ判决中所确立的 “管理者裁量权”规则，就属于法律

续造。

有关我国股东派生诉讼规则的缺陷，详见李小宁：《公司法视角下的股东代 表 诉 讼》，法 律 出 版 社２００９年 版，

第２８０－２８７页。
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中区法院以缺乏有关先例为由拒绝将经营判断规

则适用于公司高管人员。［４２］仔细审视反对派的观

点，可以发现，其并非全然拒绝将经营判断规则

适用于高管，而是主张采用普通的注意标准，而

非适 用 于 董 事 的、宽 松 的 重 大 过 失 标 准。理 由

是，基于公司作为被代理人监督其代理人———公

司高管———的困难性，对其公司高管可要求的注

意义务不应该低于自然人作为被代理人时对其代

理人可 要 求 的 注 意 义 务。［４１］而 传 统 的 观 点 则 认

为，对董事所适用的重大过失标准也应同样适用

于高管。理由是，以普通过失为基础的赔偿责任

对高管所 产 生 的 责 任 风 险 与 其 薪 酬 比 较 显 得 极

大，因此他们不享有公司章程中给予董事的违反

注意义务的免责可能性，故因普通过失而被追究

责任的可能性很大。［４３］对此，反对派反驳道，特

拉华州的公司制定法中有关通过契约约定免除注

意义务的 条 款［４４］之 所 以 只 适 用 于 董 事，是 因 为

立法者担心，频繁发生、费用高昂的针对董事的

诉讼会使人们不愿意担任公司董事，然而立法者

所担忧的这些情况不适用于公司高管，因为高管

的不当行为大多会经内部惩处而得以处理，例如

免职、通报 批 评、调 整 薪 酬、降 职 或 者 推 延 升

职，所以不会大量出现董事针对高管提起的派生

诉讼。［４５］在特拉华州最高法院所审理的迪士尼上

诉案中，原告试图主张对被告以高管身份作出的

行为应该适用更严格的标准，但是法院基于程序

方面的理由驳回了这一要求。［４６］

美国法中有关经营判断规则是否适用于高管

的争议，其争点在于对高管的注意义务，是否也

应采用重大过失标准。着眼于美国公司中权力从

董事会向高管倾斜的现实①，对高管人员可以主

张重大过失提出的质疑具有合理性。鉴于美国公

众公司中的董事作为监督者与公司日常管理的距

离，其和高管人员的信息差距以及薪酬差距，如

果说对董事适用较为宽松的注意标准尚有一定的

道理，那么基于权力、责任和薪酬相一致的基本

考量，美国学者就高管可以同样主张重大过失标

准所提出的理由则难以让人信服。相较之下，德

国经 营 判 断 规 则 的 规 范 方 式 表 现 出 更 高 的 合

理性。

首先，德国经营判断规则的规范对象首先是

股份有限公司中负责日常经营管理的董事会，其

是双层董事会制度下公司的权力核心。对于主要

承担监督职能的监事会，则是类比适用经营判断

规则。这与美国法的规则思路相背。原因大概在

于美国判例法中的经营判断规则是在大量的股东

诉董事违反勤勉义务的案件中发展起来的，在美

国公众公司的单层制董事会制度中董事主要承担

的是监督职能，而负责日常经营的高管人员在近

年来才 日 渐 成 为 股 东 派 生 诉 讼 案 件 的 被 告。其

次，德国法没有采纳美国经营判断规则将过错标

准减轻为重大过失的方法，而是采取统一的普通

过失的标准，在行为义务的层面上规定经营判断

规则。其优点在于，既避开了因民法规则中降低

过错标准的理由难以运用于公司经营者机关责任

而产生的论证难题，又更好地凸显出经营判断规

则深层次的立法目的在于区分经营者应该被追究

责任的不当行为和公司所有者应当承担的商业风

险。公司经营者正当行使法律所赋予的自由裁量

权，不会构成对勤勉义务的违反，即使事后造成

了公司的损失。这意味着正当行使自由裁量权给

公司造成的不利后果，属于公司的所有者———股

东———应当承担的正常的商业风险。

我国有关勤勉义务的学说讨论和司法实践受

美国法的影响，并未仔细区分勤勉义务作为行为

义务和过错标准的两个层面。首先，如果采取美

—４１１—

① 早在２０世纪７０年代初，Ｍｙｌｅｓ　Ｍａｃｅ教授就在一篇研究报告中指出，在公司事务中实际扮演主要角色的不是

董事，而是高管人员。这４０多年来，虽然间或有学者提出不同意见，但是普遍的观点仍然认为，在公司高管和董事的

关系中，前者在事实上居于主导地位。权力从董事会向高管的倾斜，在２００１—２００２年间美国公司频频曝光的丑闻中得

到佐证。参考以下文献：Ｍｅｇａｎ　Ｗｉｓｃｈｍｅｉｅｒ　Ｓｈａｎｅｒ，Ｒｅｓｔｏｒｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｂａｌａｎｃｅ　ｏｆ　Ｐｏｗｅｒ　ｉｎ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ：Ｅｎｆｏｒ－
ｃｉｎｇ　ａｎ　Ｏｆｆｉｃｅｒ’ｓ　Ｄｕｔｙ　ｏｆ　Ｏｂｅｄｉｅｎｃｅ，６６ＢＵＳ．ＬＡＷ．２７，２８，５１（２０１０）；Ｒｅｐｏｒｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｔａｓｋ　Ｆｏｒｃｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ＡＢＡ　Ｓｅｃｔｉｏｎ
ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｌａｗ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｄｅｌｉｎｅａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｒｏｌｅｓ　ａｎｄ　Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ，６５ＢＵＳ．
ＬＡＷ．１０７，１２８（２００９）。
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国式的经营判断规则，将勤勉标准降低为重大过

失，那么我国法中势必也会产生因降低经营者责

任标准而引起的非议，因为没有理由可以表明从

事管理工作的人员可以不如从事其他工作的人员

认真谨慎。其次，对掌握公司经营管理权的高管

人员和主要承担监督功能的 （非执行）董事同样

适用宽松的重大过失标准，在我国法中难免也会

产生高管人员责任标准过轻的印象，对强化高管

人员的责任意识不利。因此，本文认为，应该借

鉴德国的立法经验，明确区分勤勉义务作为行为

义务和过错标准的两个层面，在对经营判断规则

进行立法时，不宜采取将责任标准降低为重大过

失的做法，而是在行为义务的层面承认经营者的

自由裁量权。此外，可以就董事、高管人员和监

事规定 统 一 的 经 营 判 断 规 则。但 是 同 时 也 应 明

确，经营判断规则在个案中能否适用于相关机关

成员，取决于该人员被控诉的行为是否属于经营

决策。而对该问题的回答根本上取决于该人员在

具体的决策问题上是否具有自由裁量权。
（四）经营判断规则和举证责任

经营判断规则在其最初的发源地美国表现为

实体法和程 序 法 两 个 层 面。作 为 举 证 责 任 规 则，

美国式经营判断规则推定公司经营者的行为符合

忠实和勤勉义务的要求，要求原告举证证明，被

告并不满足经营判断规则的一个或者几个构成要

件。在 Ｔｈｅ　Ｗａｌｔ　Ｄｉｓｎｅｙ　Ｃｏ．Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｌｉｔｉｇａ－
ｔｉｏｎ一案中，美国特拉华州最高法院作出了如下

阐述：经营 判 断 规 则 设 定，在 进 行 经 营 决 策 时，

公司董事以恰当的信息为基础，且诚实地相信该

行为符合公司的最佳利益。如果没有出现滥用裁

量权 （ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ）的情形，法院尊重该决策。就

该决策提起诉讼的一方负担提出推翻此设定的事

实的证明责任。［４７］德国在对经营判断规则进行立

法时刻意没有采纳这一程序法意义上的经营判断

规则。因为 德 国 民 事 诉 讼 法 中 没 有 美 国 民 事 诉

讼法中的审 前 披 露 制 度，为 降 低 原 告———在 股

东派生诉 讼 中 代 表 公 司 起 诉 的 股 东———收 集 证

据的难度，德国 立 法 者 保 留 了 《股 份 法》中 原

本规定的举证 责 任 倒 置。本 文 认 为，我 国 在 引

入经营判断规 则 时，有 必 要 检 讨 我 国 公 司 （或

股东）对经营 者 损 害 赔 偿 之 诉 中 现 有 的 举 证 责

任分配规则。

对于公司董事、监事和高管人员违反义务的

责任追究，我国公司法和民事诉讼法中并未就举

证责任作出 特 别 规 定。在２００７年 的 丁 立 业 诉 证

监会一案中，法院在判决理由的结尾提及，原告

未提交证据证明其已经履行了董事勤勉尽责的义

务。媒体援引刘俊海教授的意见，认为该案明确

了董事勤勉尽责的举证责任， “肯定了证监会在

处理此类案件中可 以 适 当 运 用 ‘举 证 责 任 倒 置’

原则”。［４８］本 文 认 为 这 一 观 点 值 得 商 榷。该 案 的

核心争点是，独立董事是否为 《证券法》第１９３
条第１款所指的 “其 他 直 接 责 任 人 员”。作 为 被

告的证监会就原告违反披露义务进行了充分的说

理和证明：原告书面委托其他董事代为出席审议

上述报告的董事会议并在决议上签字，这一行为

应视为原告的行为，原告应当承担代理董事的行

为后果；原告数次参加审议通过公司为其他公司

提供贷款担保的董事会会议，因而主观上对定期

报告所涉及的相关信息披露重大遗漏行为充分知

情。在这一情形下，原告必须举证证明其没有违

反披露义务或者存在其他免责事由。原告仅以并

不实际参与公司经营管理、对于该案所涉及的定

期报告和临时报告事项完全不知情为由，难以推

翻证监会的理由。因此，本文认为，原告败诉并

非因为法院普遍认可公司经营者对其行为符合勤

勉义务承担举证责任，而是因为在个案中原告没

有成功地举出反证来推翻被告的认定。因此，该

案件不能被视为就公司董事违反义务的案件确立

了举证责任倒置的规则。

在前文已经提及的慈溪富盛化纤案的案件评

析中，法官对于我国民诉法中的举证规则在公司

经营者责任案件中的运用作出了准确的阐述，也

就是说，原 告 应 就 责 任 构 成 要 件———违 反 义 务、

造成公司损失、因果关系及过错———承担举证责

任。在其看来，经营判断规则实际上是对原告就

义务违反要件的举证方式的细化，即原告只要能

够证明其中一个要件不符就可以证明被告违反其

义务。当然，这一看法并非全然正确。被告违反

信息义务或者滥用裁量权本身即构成对勤勉义务

的违反，这毫无疑问。然而，如果被告作出经营

判断时另有所图、存在利益冲突，则只是表明被

—５１１—
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告有违反忠实义务之嫌，被告是否违反勤勉义务

还需要法院就相关经营决策作出全面的实体审查

后才能确认。但无论如何，我国民诉法中的 “谁

主张谁举证”的基本原则和作为举证责任规则的

美国式经营判断规则运用于具体案件时的结果是

一致的，均是让原告承担证明被告未尽义务或者

存在过错的举证责任，因此没有必要引入程序法

意义上的 经 营 判 断 规 则。相 反，鉴 于 公 司 董 事、

监事和高管人员责任案件中原告举证的难度，我

国法应该考虑是否借鉴德国法引入举证责任倒置

的规则。

五、结论

为有效地改善公司经营者的问责机制，我国

公司法需要完善勤勉义务的具体细则。就此，本

文从比较法研究的角度得出了如下结论：
（１）在对勤勉义务进行具体化时应该区分过

错标准 和 行 为 义 务 两 个 层 面。在 判 断 过 错 标 准

时，我国法和 德 国 法 一 样 均 以 客 观 标 准 为 基 础，

并兼顾经营者个人的专业才能。本文反对将独立

董事的过错标准降低为重大过失，而是主张从统

一的过错标准出发，按照公司机关成员个人的职

能和任务来确定其应有的谨慎，由此兼顾独立董

事和执行董事职能的差异。
（２）本文主张我国以成文法规则的形式引入

经营判断规则。将源于法官法的商事规则成文法

化，难以避免构成要件的开放性。采用开放性的

表述方式和不确定的法律概念会造成法律适用上

的困难，通过法律解释填充其内涵正是法学研究

和法院判决所肩负的职责。
（３）在对经营判断规则进行立法时，本文认

为不宜采取将 责 任 标 准 降 低 为 重 大 过 失 的 做 法，

而应该借鉴德国法，在行为义务的层面上作出规

定，以避 免 因 降 低 经 营 者 责 任 标 准 而 引 起 的 非

议。此外，可以就董事、高管人员和监事规定统

一的经营判断规则。但是同时也应明确，经营判

断规则在个案中能否适用于相关机关成员，取决

于该人员在具体的决策问题上是否具有法律认可

的自由裁量权。
（４）就公司管理者责任案件，我国目前的公

司法和民 事 诉 讼 法 并 未 规 定 特 殊 的 举 证 责 任 规

则，因此原则上原告就被告勤勉义务的违反承担

举证责任。虽然有观点主张公司管理者就其勤勉

尽责承担举证责任，但是尚缺乏相应的实体法依

据。因此本文认为，我国没有必要引入美国的程

序法意义上的经营判断规则，因为该规则可能进

一步加重原告的举证责任。
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［４８］郭京霞、孙继斌：《国内第３例董事状告证监会败诉 举证责任倒置意义重大》，载 《法制日报》２００８年１２月７日。
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