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上市公司董事会的信义义务:
基础理论与美国实践
张　 巍∗

摘　 要:上市公司董事会的信义义务以其特有的原则性与灵活性相结合的

特点ꎬ以事后审查形成事前震慑的路径ꎬ起到了克服现代公司治理中的代理人问

题与不完全合同问题的功能ꎮ 在长期的司法实践中ꎬ美国特拉华州形成了一套

丰富、系统的信义义务审查规则ꎬ其中有益的经验值得中国借鉴ꎮ 不过ꎬ中美两

国资本市场与法律制度的差异也要求我们结合实际ꎬ对美国的经验加以取舍ꎮ

关键词:信义义务　 代理人问题　 不完全合同　 谨慎义务　 忠实义务

所谓信义义务( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ)(中国又称忠实勤勉义务)ꎬ通俗地说就是“受

人之托ꎬ忠人之事”的义务ꎮ 当然ꎬ一旦成为一种法律义务而不仅仅是道德约束ꎬ

违反义务者就要承担法律责任ꎮ 信义义务最早起源于英国的信托法ꎬ①后来扩展

到代理法、合伙法和公司法等各个不同法律领域ꎮ 并且ꎬ信义义务的成立依赖于

当事人之间实质性的信任关系ꎬ而非局限于形式上的某一法律领域ꎮ 因此ꎬ信义

义务适用的范围并不受具体法律部门的限制ꎬ完全可以延伸到那些传统上涉及
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①

新加坡管理大学法学院助理教授ꎬ加州大学伯克利分校法学博士ꎮ
一般认为 １７２６ 年英国判决的“基奇诉桑福德案” (Ｋｅｅｃｈ ｖ. Ｓａｎｆｏｒｄ) [２５ Ｅｎｇ. Ｒｅｐ. ２２３(１７２６)ꎬ又称

Ｒｕｍｆｏｒｄ Ｍａｒｋｅｔ 案]是信义义务的发端ꎮ
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信任关系的法律部门之外的其他领域ꎮ①

在现代商业活动中ꎬ信义义务的一个重要舞台是公司法ꎬ特别是有关上市公

司的法律ꎮ «中华人民共和国公司法»第 １４７ 条规定公司的董事及高管对公司负

有信义义务ꎬ有的国家———如美国———甚至要求拥有控制权的股东对其他股东

也负有信义义务ꎮ② 毫不夸张地说ꎬ信义义务是法院维护上市公司股东权利的一

张王牌ꎮ 那么ꎬ究竟因何需要信义义务ꎬ而司法实践中又当如何适用信义义务

呢? 本文以下先从制度的经济意义出发ꎬ简要阐述信义义务的基础理论ꎬ随后重

点介绍美国法院如何在司法实践中运用这种义务保护上市公司股东的权益ꎬ最

后结合中美两国的差异就信义义务的制度构造做一些反思ꎮ

一、信义义务的基础理论

从经济学角度来看ꎬ信义义务的基础在于两项基本理论———代理人问题

(ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍ)与不完全合同( ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ ｃｏｎｔｒａｃｔ)ꎮ 二者若去其一ꎬ则信义义

务无须存在ꎮ 就笔者有限的阅读所见ꎬ中文文献虽有论及信义义务的经济学基

础ꎬ③然而ꎬ将此两项理论融为一体系统阐发其对信义义务之意义的文献似乎尚

存欠缺ꎮ 本文以下先简要介绍信义义务背后的这两项基础理论ꎮ

(一)代理人问题

信义义务之所以出现ꎬ是因为个人能力的局限使人们需要借助他人的力量

来谋求与维护自身的利益ꎮ 这种局限有时是绝对的ꎬ如未成年人常常不具备管

理财产以取得长期收益的能力ꎻ但在更多情况下是相对的ꎬ也就是说ꎬ并非个人

真的不能亲自处理自身的事务ꎬ而是交由他人处理更节省成本ꎮ 在信息日益增
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①

②
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例如ꎬ新加坡«(分层)土地产权法»规定了有区分所有建筑整体出售( ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｓａｌｅ)制度ꎬ此项制度中

整体出售委员会 ( ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｓａｌｅ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ) 对全体房屋产权人也负有信义义务 (Ｎｇ Ｅｎｇ Ｇｈｅｅ ｖ. Ｍａｍａｔａ
Ｋａｐｉｌｄｅｖ Ｄａｖｅꎬ[２００９] ＳＧＣＡ １４)ꎮ

Ｓｉｎｃｌａｉｒ Ｏｉｌ Ｃｏｒｐ. ｖ. Ｌｅｖｉｅｎꎬ２８０ Ａ. ２ｄ ７１７(Ｄｅｌ. １９７１) .
如邓峰提到信义义务对不完全合同的补充作用(参见邓峰:«普通公司法»ꎬ中国人民大学出版社 ２００９

年版ꎬ第 ４４３ 页)ꎬ但与本文侧重有所不同ꎬ本文以下将更为具体地介绍合同不完全的缘由以及信义义务补充不

完全合同的路径ꎮ
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长、社会专业化程度不断提升的时代ꎬ由于相对成本原因造成的委托他人处理自

身事务的需求也不断增加ꎮ 同时ꎬ这样的委托也成为节约社会成本ꎬ促进社会福

利的有效机制ꎮ

然而ꎬ委托他人处理自身事务也无可避免地造成利益冲突的危险ꎮ 受托人

为委托人处理事务ꎬ其后果却归于委托人ꎬ于是ꎬ受托人就可能对后果的好坏不

感兴趣ꎬ因而设法偷懒疏忽ꎬ甚至挪用侵占委托人托其打理的财产ꎮ 这就是经济

学上有名的“代理人问题”ꎬ它源自委托他人处理事务的必要性ꎬ以及委托人与受

托人之间的利益冲突ꎮ①如果要彻底克服代理人问题ꎬ则要么让代理的后果最终

归于受托人ꎬ要么委托人有能力完美地监管受托人的行为ꎮ 然而ꎬ前者的实质是

让代理人转化为委托人本身ꎬ与委托他人处理事务的初衷全然不符ꎻ后者又因成

本高昂而不现实ꎮ

(二)不完全合同

如果要实现委托人对受托人的完美监管ꎬ至少需要这样一些条件ꎮ 首先ꎬ在

委托之时就要能预计到在处理受托事务过程中可能出现的各种变数ꎬ也就是有

充分预期与处理这些事务相关的未来世界的各种情形ꎮ 其次ꎬ对应上述各种变

数ꎬ委托人与受托人双方必须事先规定好受托人应当采取的行动ꎬ其实质就是取

消受托人临事应变的裁量权ꎮ 再次ꎬ委托人事后要能够觉察到受托人每一个违

反规定的行动ꎬ否则这些规定便形同虚设ꎮ 最后ꎬ委托人觉察到违规行为之后ꎬ

还要有能力给予制裁ꎬ没有“牙齿”的规定也等于没有规定ꎮ 如果委托人无法自

行制裁ꎬ那么还需要让有实施制裁能力的第三方充分理解双方对受托人行为的

规定ꎬ并能分辨出受托人违反规定的事实ꎮ

显然ꎬ在现实世界中以上这些条件有如镜花水月一般ꎮ 人的认知能力局限

决定我们不可能预计这个世界的所有变数ꎮ 而要委托人事先逐一规定好受托人

的行动ꎬ从而取消后者事后的裁量权ꎬ等于要求委托人就委托事务掌握与受托人

相同的信息ꎮ 倘若真能达到这一地步ꎬ那么委托本身在很大程度上就成了画蛇
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① Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍ Ｈ. Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ“Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ:Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ＢｅｈａｖｉｏｒꎬＡｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓꎬａｎｄ
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”ꎬ３ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３０５(１９７６) .
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添足ꎮ 同样ꎬ委托人不可能将受托人随时置于监控下ꎬ这也就决定了其不可能觉

察到后者所有的违规行为ꎮ

另外ꎬ实施制裁无疑要耗费资源ꎬ因此ꎬ制裁只有在成本低于收益之时才值

得实施ꎮ 换言之ꎬ某些后果不严重的违规不值得去制裁ꎮ 更加重要的是ꎬ如果受

托人对委托人的单方面制裁提出异议ꎬ就要借助第三方的裁断ꎮ 此时ꎬ作为裁断

者的局外人只有通过客观依据来判断双方规定的行动是怎样的ꎬ而委托人的实

际行动又是否与此发生背离ꎮ 这就要求双方事前的行为约定能明白无误地以客

观形式表达出来ꎮ 不幸的是ꎬ人类语言的局限制约了这种表达向第三方传递信

息的效果ꎮ

以上种种困难决定着委托人无从对受托人实施完美的监管ꎬ因为二者无法

事先写下一纸有充分执行力的合同ꎮ 在此ꎬ委托人与受托人之间未来不确定的

关系构成了经济学家所谓的“不完全合同”的典型例证ꎮ① 这种不完全性根本上

源自交易成本( ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ)ꎬ②包括收集处理交易信息的成本、磋商拟定交易

条款的成本以及确保执行交易条款的成本ꎮ

(三)信义义务

以上我们已经分析了ꎬ经济现实既呼唤着委托他人打理自身事务这种面临

诸多不确定因素的持续性关系ꎬ却又无从以事先约定的方式限制受托人的行为

避免利益冲突ꎮ 正是在代理人问题与不完全合同的双重制约之下ꎬ信义义务成

为维护委托关系正常运转的一种现实机制ꎮ

一方面ꎬ信义义务为受托人处理他人事务定下了核心准则ꎬ即他们必须基于

委托人的利益而非其自身利益行事ꎮ 为此ꎬ受托人负有两大义务:一是忠诚于委

托人的义务(忠诚义务)ꎻ二是谨慎处理受托事务的义务(谨慎义务)ꎮ③对于违反

义务者法律通常要求其吐出由此获得的收益(ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔ)ꎬ使用这种不许受托
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Ｓａｎｆｏｒｄ Ｊ. Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｏｌｉｖｅｒ Ｄ. Ｈａｒｔꎬ“Ｔｈｅ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ:Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｖｅｒｔｉｃａｌ ａｎｄ
Ｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ”ꎬ９４ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ６９１(１９８６) .

Ｒｏｎａｌｄ Ｈ. Ｃｏａｓｅꎬ“Ｔｈｅ Ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｏｓｔ”ꎬ３ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １(１９６０) .
基于信义义务的这两层主要内涵ꎬ笔者倾向于将其称作“忠慎义务”ꎬ参见张巍:«资本的规则»ꎬ中国法

制出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ３７７ 页ꎮ
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人事后获益的制裁措施为的是激励其事前就不去动违反义务的念头ꎮ①可见ꎬ信

义义务的法律设计直接针对代理人问题ꎮ

另一方面ꎬ信义义务又是一条富有弹性的标准ꎬ而非固定不变的规则ꎮ 判断

受托人是否忠诚、审慎的依据不是事先约定好的确定准则ꎬ而是要根据具体情况

发生之时的具体事实ꎮ 即便形式上相仿的两种行为ꎬ在具体场景下也可能反映

出受托人不一样的行为动机ꎬ由此出现不同的责任后果ꎮ

这种弹性标准保障了受托人必须行使的裁量权ꎬ令其无须单纯因为受托事

务处理的结果好坏而承担责任———结果好坏完全可能是随机因素造成ꎮ 这无疑

有利于激励富有专业才干者踊跃管理他人事务ꎬ进而提升社会的专业化程度ꎮ

同时ꎬ富有弹性的信义义务标准又无须当事人不切实际地事先规范受托人的行

动ꎬ而是将规范这些行动的时间推迟到了信息更丰富的事后ꎬ这有助于减少规范

错误ꎮ② 如此一来ꎬ信义义务采用的事后规制的进路在相当程度上填补了不完全

合同留下的空缺ꎮ

信义义务对上市公司尤为重要ꎮ 这首先是由现代上市公司产权与控制权分

离的典型形态所决定ꎮ 产权与控制权的分离致使具备专业知识的管理层得以主

导公司的商业运营ꎬ从而提升了公司的运营效率ꎮ 同时ꎬ这两种权利的分离也使

能借助资本市场分散投资风险的上市公司股东成为经营风险的最终承担者ꎬ借

此实现风险的有效配置ꎮ③然而ꎬ尽管两权分离能够极大地促进现代上市公司的

效率ꎬ却也由此滋生了严重的代理人问题ꎮ

与传统的信托、合伙等关系相比ꎬ上市公司面临的代理人问题别有特点ꎮ 上

市公司股东人数众多ꎬ因而难以协调一致地监督内部管理层ꎮ 尽管股东的整体
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实际上ꎬ吐出收益还包含了其他一些对代理人的隐性制裁措施ꎬ譬如让代理人负担策划与掩盖背信行

为的机会成本ꎬ这些隐性制裁进一步加大了信义义务的震慑功能ꎮ Ｒｏｂｅｒｔ Ｄ. Ｃｏｏｔｅｒ ａｎｄ Ｂｒａｄｌｅｙ Ｊ. Ｆｒｅｅｄｍａｎꎬ
“Ｔｈｅ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ:Ｉｔｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ ａｎｄ Ｌｅｇａｌ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ”ꎬ６６ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ
１０４５ꎬ１０７１ － １０７３(１９９１) .

Ｒｏｂｅｒｔ Ｈ. ＳｉｔｋｏｆｆꎬＡｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｌａｗꎬｉｎ Ａｎｄｒｅｗ Ｓ. Ｇｏｌｄ ａｎｄ Ｐａｕｌ Ｂ. Ｍｉｌｌｅｒ( ｅｄｓ. )ꎬ
Ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｉｃａｌ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ＬａｗꎬＯｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ２０１４ꎬｐｐ. １９７ꎬ２０２.

Ｅｕｇｅｎ Ｆ. Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｍ. Ｊｅｎｓｅｎꎬ “ Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ”ꎬ２６ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ＆
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３０１(１９８３) .
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投资利益巨大ꎬ然而每个股东个人占据的份额却十分有限ꎮ 因此ꎬ从各股东的私

人获益来看ꎬ往往不值得耗费高额成本去掌握相关信息监督内部管理层的所作

所为ꎮ 更加重要的是ꎬ无论哪个投资人实施了监督ꎬ由此产生的利益都将惠及全

体投资人ꎬ而其成本却要由监督者自行负担ꎮ 于是就难以避免“三个和尚没水

喝”ꎬ到头来谁也不去监督的困境ꎬ这就是股东的集体行动困境ꎮ

为此ꎬ由第三方事后审查上市公司管理层的行为ꎬ追究其损害股东利益的责

任就显得特别重要ꎮ①而信义义务为这种事后审查提供了一条兼具原则性与灵活

性的标准ꎬ使审查者能充分借助事后的信息优势ꎬ辨明作为代理人的管理层是否

辜负了股东的信任ꎬ放弃了其应尽的义务ꎮ 出于对被事后追责的忧虑ꎬ上市公司

管理层方才可能在事前主动放弃损害股东、图谋私利的念头ꎮ 毫不夸张地说ꎬ信

义义务已经成为保护上市公司股东免受管理层盘剥的制度柱石ꎮ 本文以下就来

介绍美国在此方面的实践ꎮ

二、美国上市公司董事会信义义务的法律实践

美国各州有各自的公司法ꎬ有关信义义务的法律规则由公司注册地的公司

法决定ꎮ 不过ꎬ美国半数以上的上市公司均注册于特拉华州ꎬ而在大公司中这一

比例更高ꎮ 因此ꎬ该州的公司法在美国的司法实践中扮演着举足轻重的角色ꎬ其

判例对其他许多州也都有深刻影响ꎮ 本文主要依据特拉华州的法律ꎬ介绍美国

有关上市公司董事会信义义务的法律实践ꎮ

特拉华州的信义义务规则包含董事会对公司(以及作为公司最终受益人的

股东)负有的谨慎义务与忠诚义务ꎮ 前者的核心是董事作决策必须基于充分信

息ꎻ后者的关键则是排除董事与股东之间的利益冲突ꎮ

如果董事会的决策不涉及董事与股东之间重大的利益冲突ꎬ那么谨慎义务

８６１

① 借助事后的诉讼来震慑管理层事前的不端行为仍然离不开克服股东的集体行动困境ꎮ 在这方面ꎬ美国

法上的股东集体诉讼(ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｃｌａｓｓ ａｃｔｉｏｎ)提供了重要途径ꎮ 笔者认为ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任

公司正在做的正是摸索一条在中国克服这种困境的新途ꎮ
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实际上就成为法院审查的核心ꎬ而且ꎬ这种审查使用的标准是非常有利于董事会

的商业判断标准(ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｊｕｄｇｍｅｎｔ ｒｕｌｅ)ꎬ它推定董事会所作决策系出于诚信

(ｇｏｏｄ ｆａｉｔｈ)ꎬ基于充分信息ꎬ且以维护公司的最大利益为目的ꎮ①原告要主张董事

会违反谨慎义务就必须自行举证推翻这些推定ꎬ这在实践中十分困难ꎮ 所以ꎬ当

董事会受到商业判断标准保护时ꎬ原告胜诉的可能性微乎其微ꎮ

１. 缺乏充分信息

原告要想主张在商业判断标准保护下的董事会违反了谨慎义务ꎬ通过举证

董事会在没有掌握充分信息的情况下贸然决策ꎮ 这方面ꎬ特拉华法院判决董事

会违反谨慎义务的唯一知名案例是 １９８５ 年的“史密斯诉凡􀅰高科姆案”(Ｓｍｉｔｈ

ｖ. Ｖａｎ Ｇｏｒｋｏｍ)ꎮ②

该案的情节十分特别ꎬＣＥＯ 在几乎没有知会董事和其他高管的情况下ꎬ就根

据自己的估计制定了一个出售公司的方案ꎬ随后要求董事会在 ２ 小时之内决策

是否批准这一方案ꎮ 尽管公司 ＣＦＯ 对收购价格提出了异议ꎬ但董事会最终还是

在极为局促的时间内ꎬ仅凭 ＣＥＯ 短短 ２０ 分钟的口头介绍ꎬ在没有得到任何外部

顾问咨询意见的情况下批准了该方案ꎮ 在股东对董事会提起的诉讼中ꎬ法院根

据这些具体情节判定董事会在没有充分了解相关信息的情况下仓促决策ꎬ违反

了董事的谨慎义务ꎮ 最后ꎬ在与股东的和解中ꎬ董事们答应支付 ２３５０ 万美元的

赔偿ꎮ

“史密斯诉凡􀅰高科姆案”的判决表明法院对谨慎义务的审查实质是对董事

决策过程的审查ꎬ关键在于这个过程是否能留下董事们斟酌权衡的记录ꎮ③ 正因

如此ꎬ该案判决的一个直接后果是由投资银行就并购交易出具公平意见书

( ｆａｉｒｎｅｓｓ ｏｐｉｎｉｏｎ)的做法迅速风行ꎮ 不过ꎬ“史密斯诉凡􀅰高科姆案”判决后不

久ꎬ特拉华州议会就修改了该州的公司法ꎬ允许公司在章程中规定免除董事为违
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①
②
③

Ａｒｏｎｓｏｎ ｖ. Ｌｅｗｉｓꎬ４７３ Ａ. ２ｄ ８０５(Ｄｅｌ. １９８４) .
４８８ Ａ. ２ｄ ８５８(Ｄｅｌ. １９８５) .
Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｍ. ＢａｉｎｂｒｉｄｇｅꎬＣｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ ａｎｄ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＦｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓꎬ２００２ꎬｐ. ２８１. 特拉华最高法院后

来在判决中也明确表示“在决策场景下的谨慎只是一种对过程的谨慎” [Ｂｒｅｈｍ ｖ. Ｅｉｓｎｅｒꎬ７４６ Ａ. ２ｄ ２４４ꎬ２６４
(Ｄｅｌ. ２０００)]ꎮ
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反谨慎义务而对公司或股东承担赔偿责任ꎬ除非原告能证明董事的行为有悖诚

信ꎮ①而大多数上市公司随即修改章程ꎬ增添了这条免除董事责任的条款ꎮ 这样ꎬ

纯粹主张董事违反谨慎义务的诉讼请求几乎不会被法院接受ꎮ②

传统上认为法律免除董事违反谨慎义务的赔偿责任主要是为防止打消他们

承担风险的积极性ꎬ也是为鼓励有能力的人才出任公司的股东ꎮ③然而ꎬ近年来有

学者对此提出了异议ꎮ 假如法律的目的在于保护出任董事以及冒险的积极性ꎬ

那就应设法不让董事们的真实表现被错误低估ꎮ 除股价以及会计数据是评估董

事表现的标尺之外ꎬ法院对有无尽到谨慎之责的判断也是这样一种标尺ꎮ 假如

认为每种标尺都不尽完美ꎬ都会出现误判ꎬ那就有必要同时使用多种标尺来降低

误判的概率ꎮ 为此ꎬ仅从行为激励角度来看ꎬ似乎没有理由一概拒绝法院就董事

是否谨慎做出判断ꎬ而真正可能成为拒绝法院介入的理由ꎬ只能是相对高昂的诉

讼成本ꎮ④

２. 违背诚信

从理论上来说ꎬ除举证缺乏充分的决策信息之外ꎬ原告还可以通过举证董事

的行为违背诚信来主张其违反了谨慎义务ꎮ 并且ꎬ一旦这一点得以证明ꎬ董事的

赔偿责任就不再能依据章程免除ꎮ

然而ꎬ在实践中ꎬ特拉华法院却没有对何为有悖诚信作出明确定义ꎮ 在有关

董事会是否违背诚信的最重要判例沃尔特􀅰迪士尼公司衍生诉讼( Ｉｎ ｒｅ Ｗａｌｔ

Ｄｉｓｎｅｙ Ｃｏ. Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ)中ꎬ⑤特拉华最高法院只是列举了三种有悖诚信

的例子:(１)以增进公司利益以外的目的行事ꎻ(２)故意违法ꎻ(３)明知有作为义

务却故意不作为ꎮ

对于第一种情况ꎬ实际上法院只要求董事说出其决策背后任何可能的谋求
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①
②
③
④

⑤

«特拉华普通公司法»第 １０２ 条(ｂ)(７)ꎮ
Ｅｍｅｒａｌｄ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ｖ. Ｂｅｒｌｉｎꎬ７８７ Ａ. ２ｄ ８５(Ｄｅｌ. ２００１) .
Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｍ. ＢａｉｎｂｒｉｄｇｅꎬＣｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ ａｎｄ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＦｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓꎬ２００２ꎬｐ. ３０４.
Ｈｏｌｇｅｒ Ｓｐａｍａｎｎꎬ“Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｆｏｒ Ｂｒｅａｃｈ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｕｔｙ ｏｆ Ｃａｒｅ?”ꎬ８ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌｅｇａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ３３７

(２０１６) .
９０６ Ａ. ２ｄ ２７(Ｄｅｌ. ２００６) .
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公司利益的动机ꎬ就足以证明其行为没有违背诚信ꎬ这无疑是对董事十分有利的

标准ꎮ 在此标准下ꎬ董事会决定聘用仅仅在迪士尼公司服务 １３ 个月ꎬ却得到 １ 亿

３０００ 万美元天价离职金的 ＣＥＯ 并不违背诚信ꎮ 在 ２０１７ 年 ８ 月刚判决的另一项

案例中ꎬ特拉华法院再次重申了这种对董事极宽松的审查标准ꎮ①

第三种情况实质是要求董事尽到对公司其他员工的监督职责ꎮ 当然ꎬ要董

事会监督管理层乃至员工的各项具体业务活动ꎬ以保证不出现违法情况ꎬ若非完

全不可能ꎬ至少也是成本巨大ꎮ 因此ꎬ在确立董事监督义务的特拉华州判例②中ꎬ

法院只要求董事会确保在公司中建立起能向其准确传递信息的汇报渠道ꎬ以便

董事会根据这些信息作出经营决策ꎮ 股东在两种情况下可以追究董事违反监督

义务的责任:一是董事会未能建立任何信息传递或者汇报监控机制ꎻ二是虽然有

这样的机制ꎬ董事会却让其形同虚设ꎬ未能借此实施监督ꎮ 这两项要求同样设得

很高ꎬ因此ꎬ只有在极少数例外情况下董事们才有可能被认为由于未尽监督职责

而有悖诚信ꎮ③

剩下第二种故意违法的情形表明ꎬ董事不得以违法手段追求公司利益ꎬ这种

情形或许原告相对容易证明一些ꎬ然而上市公司董事故意违法的行为仍属罕见ꎮ

综合而言ꎬ在实践中董事因违背诚信而被认定违反谨慎义务的概率如同其因缺

乏决策信息而被认定违反此项义务的概率一样微乎其微ꎮ 换言之ꎬ受到商业判

断规则保护的上市公司董事们的确在法律上相当安全ꎮ

三、忠 诚 义 务

董事会负有的忠诚义务的核心是在自身与公司存在利益冲突的决策中切实

维护公司和股东的利益ꎮ 历史上ꎬ普通法曾不许董事实施此类利益冲突行为ꎬ后

来逐渐放宽限制ꎬ目前原则上允许利益冲突交易ꎬ但需要特别的保护性程序ꎬ并
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①
②
③

Ｉｎ ｒｅ Ｍｅａｄ Ｗｅｓｔｖａｃｏ Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ.
Ｉｎ ｒｅ Ｃａｒｅｍａｒｋ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｃ. Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎꎬ６９８ Ａ. ２ｄ ９５９(Ｄｅｌ. １９９６) .
２０１３ 年判决的 Ｉｎ ｒｅ Ｃｈｉｎａ ＡｇｒｉｔｅｃｈꎬＩｎｃ. Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ 是笔者所知的唯一的此类例

外ꎮ
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会受到法院的严格审查ꎮ 以下具体介绍这些审查规则ꎮ

１. 收购抵御措施

公司一旦被收购ꎬ包括董事在内的管理层很可能面临失去职位的危险ꎮ 然

而ꎬ对股东而言收购却可以带来溢价ꎬ实现投资回报ꎮ 所以ꎬ尽管董事会在决策

收购抵御措施时并非直接与公司或股东进行交易ꎬ但这种决策仍然被认为存在

利益冲突ꎮ 为此ꎬ美国法院对收购抵御措施采取了比商业判断规则更加严格的

审查标准ꎮ

针对以拒绝出售为基础的抵御措施ꎬ①特拉华法院确立了著名的优尼科

(Ｕｎｏｃａｌ)双叉测试标准ꎮ 之所以称为双叉测试ꎬ是因为这项标准分成两个步骤:

第一步ꎬ目标公司董事会要证明敌意收购对公司造成威胁ꎻ第二步ꎬ董事会还要

证明防御措施与威胁的程度相当ꎬ具有合理性ꎮ②

何为敌意收购造成的“威胁”呢? 在学者的影响下ꎬ特拉华法院大体上认同

了三种类型的威胁ꎮ③第一种威胁是“机会损失”(ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｌｏｓｓ)ꎬ就是收购会让

目标公司的股东失去董事会为他们提供的其他机会ꎬ这些机会包括收购防御措

施本身ꎬ如董事会提出的资产重组计划ꎮ 第二种威胁是“结构性胁迫”( ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ

ｃｏｅｒｃｉｏｎ)ꎬ指敌意收购方案在结构上有迫使目标公司股东接受收购的因素ꎬ最典

型的就是“前重后轻的双层要约”ꎮ④第三种威胁是“实质性胁迫” ( ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ

ｃｏｅｒｃｉｏｎ)ꎬ指那些虽然在结构上没有胁迫性ꎬ但报价过低ꎬ又可能吸引股东置董

事会的意见于不顾ꎬ将股票出售给收购者的敌意收购方案ꎮ⑤在实践中ꎬ目标公司

董事会声称的最常见的威胁正是“实质性胁迫”ꎮ

双叉测试中的第二叉———防御与威胁程度相当———更具有实质意义ꎮ 它的

字面意思是威胁有多强ꎬ防御才能有多强ꎮ 特拉华法院不允许防御措施具有胁
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①

②
③
④
⑤

比如ꎬ著名的“毒丸”(ｐｏｉｓｏｎ ｐｉｌｌ)ꎬ参见张巍:«资本的规则»ꎬ中国法制出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ６９ ~ ８２
页ꎮ

Ｕｎｏｃａｌ Ｃｏｒｐ. ｖ. Ｍｅｓａ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ Ｃｏ. ꎬ４９３ Ａ. ２ｄ ９４６(Ｄｅｌ. １９８５) .
ＵｎｉｔｒｉｎꎬＩｎｃ. ｖ. Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｃｏｒｐ. ꎬ６５１ Ａ. ２ｄ １３６１(Ｄｅｌ. １９９５) .
参见张巍:«资本的规则»ꎬ中国法制出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ４２ ~ ５３ 页ꎮ
Ｒｏｎａｌｄ Ｊ. Ｇｉｌｓｏｎ ＆ Ｒｅｉｎｉｅｒ Ｋｒａａｋｍａｎꎬ“Ｄｅｌａｗａｒｅ’ ｓ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｓｔａｎｄａｒｄ ｆｏｒ Ｄｅｆｅｎｓｉｖｅ Ｔａｃｔｉｃｓ:Ｉｓ Ｔｈｅｒｅ

Ｓｕｂｓｔａｎｃｅ ｔｏ Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎａｌｉｔｙ Ｒｅｖｉｅｗ?”ꎬ ４４ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒ ２４７(１９８９)ꎬｐ. ２６７.
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迫性(ｃｏｅｒｃｉｖｅ)或者排他性(ｐｒｅｃｌｕｓｉｖｅ)ꎮ 所谓“胁迫性”主要是指防御措施会不

当影响股东的决策ꎬ迫使他们放弃收购者的方案而接受董事会提出的替代方

案ꎮ①“排他性”则是指防御使公司不再具有被收购的可行性ꎬ主要表现为敌意收

购方无法通过竞争委托投票权(ｐｒｏｘｙ ｃｏｎｔｅｓｔ)来撤换反对收购的董事ꎬ也包括改

变公司的财务结构ꎬ阻断收购方的融资渠道(如极度提高杠杆率)ꎮ

对于不具有胁迫性和排他性的防御措施ꎬ法院还要求其具备合理性ꎮ②合理

性问题只能通过具体案情加以判断ꎬ而特拉华法院对合理性把握关键在于透过

防御决策的细节ꎬ判断目标公司董事会防御的动机———究竟是为提升股东的利

益ꎬ还是为保住自身的职位ꎮ③

针对另寻董事会中意的买家———也就是所谓“白衣骑士”———这类防御ꎬ特

拉华法院要求目标公司董事会在选择买家时只专注于股东利益ꎬ为股东在可能

的范围内找到出价最高的买家ꎬ这就是有名的露华浓(Ｒｅｖｌｏｎ)规则ꎮ④至于如何

找到这样的买家ꎬ法院认为并没有一定的模式ꎬ而要根据具体情况作出具体判

断ꎮ 因此ꎬ本质上 Ｒｅｖｌｏｎ 规则与 Ｕｎｏｃａｌ 规则一样ꎬ也是一种合理性判断标准ꎬ其

核心在于辨明目标公司董事会采取特定行动的动机ꎮ⑤

为给予“白衣骑士”更有利的竞争地位ꎬ目标公司董事会常会在与“白衣骑

士”的收购协议中约定各种交易保护措施ꎬ比如分手费( ｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｆｅｅ)、⑥股权

锁定(ｓｔｏｃｋ ｌｏｃｋｕｐ)⑦和资产锁定(ａｓｓｅｔ ｌｏｃｋｕｐ)⑧等ꎮ 这些保护措施可能阻遏其

他买家的竞购ꎬ从而损害股东获得更高出售价格的机会ꎮ 对此ꎬ法院也会适用
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①

②
③
④

⑤
⑥
⑦

⑧

比如ꎬ迫使股东在敌意收购要约结束之前选择是否接受董事会的回购要约ꎬＳｅｅ ＡＣ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ Ｃｏｒｐ.
ｖ. ＡｎｄｅｒｓｏｎꎬＣｌａｙｔｏｎ ＆ Ｃｏ. ꎬ５１９ Ａ. ２ｄ １０３(Ｄｅｌ. １９８６)ꎮ

ＵｎｉｔｒｉｎꎬＩｎｃ. ｖ. Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｃｏｒｐ. ꎬ６５１ Ａ. ２ｄ １３６１(Ｄｅｌ. １９９５) .
Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｍ. ＢａｉｎｂｒｉｄｇｅꎬＭｅｒｇｅｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ(３ｒｄ ｅｄ. )ꎬＦｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ ２０１２ꎬｐｐ. ２６１ － ２７２.
ＲｅｖｌｏｎꎬＩｎｃ. ｖ. ＭａｃＡｎｄｒｅｗｓ ＆ Ｆｏｒｂｅｓ ＨｏｌｄｉｎｇｓꎬＩｎｃ. ꎬ５０６ Ａ. ２ｄ １７３(Ｄｅｌ. １９８６) . 除“白衣骑士”这种收购

防御措施之外ꎬＲｅｖｌｏｎ 规则还适用于董事会主动发起竞拍出售公司ꎬ以及转让公司控制权的情况ꎮ
Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｍ. ＢａｉｎｂｒｉｄｇｅꎬＭｅｒｇｅｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ(３ｒｄ ｅｄ. )ꎬＦｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ ２０１２ꎬｐｐ. ２６１ － ２７２.
约定若目标公司未卖给“白衣骑士”ꎬ前者要向后者支付一笔金钱ꎮ
约定“白衣骑士”享有购买目标公司一定比例股权的期权ꎬ如果目标公司卖给他人ꎬ“白衣骑士”就可以

行使期权购买股票ꎬ而收购方也必须为这部分股票向“白衣骑士”支付收购溢价ꎮ
资产锁定就是在目标公司出售给他人时ꎬ允许“白衣骑士”购买走目标公司的关键性资产ꎬ故而又称

“皇冠上的宝石”(ｃｒｏｗｎ ｊｅｗｅｌ)ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １ 辑)

Ｒｅｖｌｏｎ 规则来审查其有效性ꎬ其基本立场是允许采用交易保护措施来吸引敌意

收购者之外的买家ꎬ但不允许借助这些保护措施阻却敌意收购方参与竞价ꎮ①

面对收购抵御ꎬ特拉华法院通过长期的专业实践ꎬ积累起丰富经验ꎬ借助具

有相当柔韧性的信义义务标准ꎬ把控住个案的细节ꎬ区分出董事会防御收购的真

实动机ꎮ 在法院的监管下ꎬ收购防御实际上成了目标公司与收购方讨价还价的

砝码ꎬ而非董事们自保职位的工具ꎮ 有了这个砝码ꎬ目标公司股东从收购中享受

到的好处也随之增长ꎮ 经验研究表明ꎬ与不允许目标公司董事会防御收购的英

国相比ꎬ美国目标公司的股东获得的收购溢价明显更高ꎮ② 尽管从表面上来看ꎬ

特拉华法院否定防御措施效力的案例很少ꎬ然而ꎬ这一情况很可能恰好反映目标

公司的董事们在特拉华法院极具专业的监控下ꎬ已经形成符合法院规范要求的

防御措施ꎮ③

２. 利益冲突交易

所谓利益冲突交易ꎬ典型是由控股股东收购上市公司全部股权将其私有化

的交易ꎮ④ 在此类交易中ꎬ董事会很可能受到作为买方的控股股东的影响ꎬ甚至

相当一部分的董事本身就代表着大股东的利益ꎮ 此时ꎬ再由董事会代表卖方作

出售公司的决定ꎬ就可能出现决策者脚踩两条船的现象ꎮ 为此ꎬ特拉华法院采用

了最为严格的信义义务标准对交易进行审查ꎮ

１９８３ 年ꎬ特拉华法院在“温伯格诉 ＵＯＰ 公司案”(Ｗｅｉｎｂｅｒｇｅｒ ｖ. ＵＯＰꎬＩｎｃ. )⑤
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①
②

③

④

⑤

ＱＶＣ ＮｅｔｗｏｒｋꎬＩｎｃ. ꎬｖ. Ｐａｒａｍｏｕｎｔ ＣｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓꎬＩｎｃ. ꎬ６３５ Ａ. ２ｄ １２４５(１９９３) .
Ｄｉｅｍ Ｎｇｕｙｅꎬ“Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｇａｉｎｓ:Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ Ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ＵＳ ａｎｄ Ｏｔｈｅｒ Ｍａｊｏｒ Ｍａｒｋｅｔｓ”ꎬ

ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ Ｓｅｐ ２６ｔｈꎬ２０１７ꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ:ｈｔｔｐｓ: / / ｐａｐｅｒｓ. ｓｓｒｎ. ｃｏｍ / ｓｏｌ３ / ｐａｐｅｒｓ２. ｃｆｍ? ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ ＝
２７６９３８１.

实际上ꎬ特拉华法院在 ２０１３ 年判决的“科勒诉美国热股公司案”(Ｋｏｅｈｌｅｒ ｖ. Ｎｅｔｓｐｅｎｄ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ Ｉｎｃ. )中
仍然运用 Ｒｅｖｌｏｎ 规则对目标公司董事会的出售决策提出质疑ꎮ

董事可能与公司发生利益冲突的另一种行为是利用公司的商业机会获利ꎮ 对此ꎬ特拉华州公司法允许

董事通过向公司充分披露ꎬ获得董事会允许ꎬ或者由公司章程事先授权董事利用这些机会(«特拉华州普通公司

法»第 １２２ 条第 １７ 项)ꎮ
４５７ Ａ. ２ｄ ７０１(Ｄｅｌ. １９８３) . 该案中持有上市公司 ５０％以上股份ꎬ并且拥有董事会多数席位的股东准备

将公司私有化ꎮ 尽管该交易取得了无利益冲突董事以及多数无利益冲突股东的同意ꎬ但是由于代表大股东的

董事直接参与了交易磋商ꎬ并且向其他董事和股东隐瞒了有关交易定价的重要信息ꎬ法院认定此交易不符合

“彻底公平”标准ꎮ
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中判定ꎬ此类利益冲突交易将接受“彻底公平”(ｅｎｔｉｒｅ ｆａｉｒｎｅｓｓ)标准的审查ꎬ就是

要董事们举证:交易的过程彻底公平ꎬ以及交易的价格彻底公平ꎮ 所谓交易过程

的公平ꎬ包括交易启动的时机、启动的方式、交易的结构、董事会在交易谈判与交

割过程中的角色ꎬ以及董事会及股东的批准是如何取得的等有关交易进程的各

个方面ꎮ 所谓交易价格的公平ꎬ则是指收购方支付的对价在客观上———而非董

事的主观认识上———对被收购方公平ꎮ 它要求法院考察被收购公司的资产数

额、市场价值、收益水平、未来经营预期等一切可能影响公司股价的因素ꎮ

“彻底公平”的审查标准极其严格ꎬ在此标准下控股股东和决策交易的董事

会几无可能躲过法律责任ꎮ 不过ꎬ法院也为控股股东和董事们指出两条降低责

任风险的途径ꎬ那就是成立一个特别委员会( ｓｐｅｃｉａｌ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ)来负责处理私有

化交易ꎬ或者经过掌握充分信息的无利益冲突股东中的多数同意ꎬ这后一条途径

又被称作 “ 少数股东中的多数同意” ( ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｏｒｉｔｙ) 规则ꎮ 在

Ｗｅｉｎｂｅｒｇｅｒ 判决之后ꎬ私有化交易纷纷按照法院判决的指引重塑交易过程ꎬ尤其

是特别委员会迅速风行ꎮ①不过ꎬ即便采取了这样的措施ꎬ在 ２０１４ 年之前的 ３０ 多

年中ꎬ特拉华法院仍然对一步并购的私有化交易②采用“彻底公平”标准加以审

查ꎬ只是此时法院会将举证责任转移到提起诉讼的股东一方ꎬ要求他们举证私有

化交易存在过程或者价格上的不公平ꎮ③

特别委员会当然不能只是一个徒具形式的橡皮图章ꎬ首先ꎬ其组成人员必须

独立于管理层和控股股东ꎬ与管理层、控股股东具有交往历史的人———亲戚、同

学、交易伙伴等———自然会增添法院对其独立性的质疑ꎮ 其次ꎬ除了组成人员的

独立性ꎬ特别委员会还必须得到充分授权ꎬ这些权力应当涵盖对私有化要约的评

估与决策、代表公司与发起人进行对等谈判、寻求替代性交易方案并对这些方案

进行评估与决策ꎬ乃至决定是否启动“毒丸”计划等对抗要约收购的措施ꎮ 最后ꎬ
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①

②
③

Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ａ. Ｈａｍｅｒｍｅｓｈ ａｎｄ Ｊａｃｏｂ Ｊ. Ｆｅｄｅｃｈｋｏꎬ “ Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｊｕｄｉｃｉａｌ Ｏｐｉｎｉｏｎｓ ｉｎ Ｓｈａｐｉｎｇ Ｍ＆Ａ
Ｐｒａｃｔｉｃｅ”ꎬｉｎ Ｃｌａｉｒｅ Ａ. Ｈｉｌｌ ａｎｄ Ｓｔｅｖｅｎ Ｄａｖｉｄｏｆｆ Ｓｏｌｏｍｏｎ( ｅｄｓ. )ꎬＲｅｓｅａｒｃｈ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｎ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ
２４５ꎬ２５３ꎬＥｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ(２０１６) .

指直接通过协商达成协议ꎬ依照公司法的合并规则实施的私有化交易ꎮ
Ｋａｈｎ ｖ. Ｌｙｎｃｈ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ Ｓｙｓｔｅｍｓꎬ６３８ Ａ. ２ｄ １１１０(Ｄｅｌ. １９９４) .
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特别委员会还需要有权聘请独立的财务与法律顾问ꎬ为其决策提供咨询ꎮ 董事

会只有在特别委员会的建议基础上ꎬ方才有权对私有化交易作出最终决定ꎮ

最近几年间ꎬ由于严格的“彻底公平”标准引发了大量针对私有化交易的诉

讼ꎬ令交易结果处于极不确定的状态ꎬ特拉华法院对上市公司的私有化交易的审

查标准有所放宽ꎮ ２０１４ 年特拉华法院作出了一项重要判决———Ｋａｈｎ ｖ. Ｍ ＆ Ｆ

Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅꎬ确立了一条新规则:如果一步并购的私有化交易符合以下三项要求ꎬ

那么ꎬ法院将以宽松的“商业判断”标准来对私有化交易进行审查ꎮ 这三项要求

是:(１)私有化交易得到一个真正独立、获得充分授权、审慎进行议价ꎬ又充分取

得专家咨询意见的特别委员会的批准ꎻ(２)私有化交易得到充分掌握信息ꎬ又未

受到胁迫的少数股东中的多数同意ꎻ(３)私有化交易的发起人自始以满足以上两

项条件作为完成私有化的先决条件ꎮ 这一规则被称为 ＭＦＷ 规则ꎮ

法院作出这一规则修正的出发点在于:私有化交易对小股东的威胁源自控

股股东谋取私利ꎮ 因为在此类交易中ꎬ控股股东既是买方ꎬ又控制了卖方ꎬ脚踩

两条船ꎬ明显具有利益冲突ꎮ 然而ꎬ如果能够将这种利益冲突的交易转化为一种

公平对等的(ａｒｍ’ ｓ ｌｅｎｇｔｈ)交易ꎬ那么私有化与普通的并购交易并没有什么两

样ꎬ法律上也不应区别对待ꎮ 在法院看来ꎬ假如由一个真正独立又掌握充分信息

的特别委员会来代表公司与控股股东进行私有化交易的磋商ꎬ并确定是否批准

此项交易ꎬ那么这样的交易过程本身与一项由第三方发起的、公平对等的收购交

易没有实质区别ꎮ 倘若再得到自愿、有知的少数股东中的多数支持ꎬ交易的公平

性就得到进一步保障ꎬ此时ꎬ法院不希望看到它们轻易遭到小股东的挑战ꎬ由此

白白增添交易的风险与成本ꎮ

不过ꎬ特拉华法院也指出ꎬ这一规则转变绝不意味着法院在私有化交易中保

护小股东利益的立场有任何改变ꎮ 特别是当私有化交易的价格可能显失公平的

时候ꎬ法院会认为这是一盏亮起的红灯ꎬ其很可能对私有化交易的公平性进行更

为细致的审查ꎮ 最后ꎬ法院强调ꎬ如果原告能合理表明特别委员会或者少数股东

中的多数对私有化交易的批准过程存在瑕疵ꎬ或者私有化交易没有以同时获得

此二者的批准作为先决条件ꎬ那么ꎬ私有化交易仍将受到“彻底公平”规则的严格
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审查ꎮ

至于采用两步交易结构的私有化ꎬ①进入 ２１ 世纪以来ꎬ特拉华法院的立场几

经变化ꎮ② 根据目前的相关判例ꎬ③一般认为如果控股股东在第一步的收购要约

中就明确以下三点ꎬ法院也将按商业判断标准进行审查ꎮ 这三点要求是:(１)其

完成要约的条件是得到有权和收购方谈判交易条件的特别委员会的推荐ꎻ(２)要

约收购必须取得少数股东持有的多数股份ꎻ(３)收购方承诺一旦第一步要约收购

完成ꎬ将尽快按同等对价完成第二步的并购ꎮ 如此看来ꎬ针对存在利益冲突的私

有化交易ꎬ无论一步还是两步ꎬ特拉华法院基本形成了内涵相同的统一审查标

准ꎮ④

就在不久前的 ２０１７ 年 ８ 月ꎬ特拉华法院进一步将 ＭＦＷ 规则沿用到控股股

东虽未直接收购公司ꎬ却可能在第三方收购公司的交易中获得特别利益的情

况ꎮ⑤ 法院认为ꎬ与控股股东发起的私有化交易类似ꎬ只要由独立又得到充分授

权的特别委员批准大股东获得的这种特别利益ꎬ并且少数股东中的大多数也在

知情条件下投票支持这些利益ꎬ那么对并购交易作出整体决策的董事会就将受

到“商业判断规则”的保护ꎮ

另外ꎬ同样出于应对过度股东诉讼的考虑ꎬ近来特拉华法院也放宽了审查董

事会在决策向控股股东以外的买家出售公司之时是否尽到信义义务的标准ꎮ 此

类交易假如得到无利益冲突的股东中的大多数的批准ꎬ那么法院就将适用商业

判断标准ꎬ而非“彻底公平”标准———即便作出决策的大部分董事存在利益冲突ꎮ

这条新规则称作“Ｃｏｒｗｉｎ 洗清规则”(Ｃｏｒｗｉｎ ｃｌｅａｎｓｉｎｇ ｒｕｌｅ)ꎮ⑥不过ꎬ倘若董事会

对股东隐瞒了重要信息ꎬ那么股东的投票就无法再洗清董事会的利益冲突ꎬ此
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截至本文写作时ꎬ上述规则尚有待特拉华法院最终确认ꎮ
Ｉｎ ｒｅ Ｍａｒｔｈａ Ｓｔｅｗａｒｄ Ｌｉｖｉｎｇ Ｏｍｎｉｍｅｄｉａ Ｉｎｃ. Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ(２０１７) .
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时ꎬ严格的“彻底公平”标准又将重现ꎮ①

３. 限制股东投票权

上市公司股东通过投票来表达对董事们表现的评价ꎬ因此确保股东的投票

权是确保董事向股东负责的重要前提ꎮ 而董事意图影响、限制投票权的行为也

天然地与股东利益之间存在冲突ꎮ 对于此类行为ꎬ特拉华法院确立了著名的

Ｂｌａｓｉｕｓ 规则加以审查ꎮ 这一规则充分体现出公司治理秉持权力与责任均衡的理

念:如果不能确保股东选任董事的权力ꎬ那么这种均衡就将被打破ꎻ而失去了责

任制衡的权力犹如脱了缰的野马ꎬ也就失去了存在的合理性ꎮ

在“布拉修斯工业公司诉阿特拉斯公司案” (Ｂｌａｓｉｕｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ Ｉｎｃ. ｖ. Ａｔｌａｓ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ)②中ꎬ原告 Ｂｌａｓｉｕｓ 拥有被告公司 Ａｔｌａｓ 大约 ９％的股票ꎮ 为了实现其

资产重组方案ꎬＢｌａｓｉｕｓ 提出了将董事会人数由 ７ 人扩大到 １５ 人ꎬ并由其提名 ８ 名

新董事的动议ꎮ 为防 Ｂｌａｓｉｕｓ 的动议得到多数股东的批准ꎬ进而实现其重组方案ꎬ

Ａｔｌａｓ 董事会立即决议修改公司章程细则ꎬ将董事人数增至 ９ 人ꎬ并当即委任了 ２

名新董事ꎮ 这样一来ꎬ即便嗣后 Ｂｌａｓｉｕｓ 的动议获得通过ꎬ原先的董事会成员也将

占据半数以上的席位ꎮ

在充分考虑了 Ａｔｌａｓ 董事会的行为动机之后ꎬ法官表示:“股东选任董事的投

票权是支撑起董事会权力的理念支柱ꎮ”阻止股东改变董事会构造并选任自己属

意的董事ꎬ这种行为并非对公司的资产或者权利、义务加以处置ꎬ而是涉及如何

在作为一个群体的股东与董事会之间配置实际权力这个公司治理的核心问题ꎮ

法官在判决中最终确立了这样一条规则:除非公司的管理层能够证明ꎬ的确存在

迫不得已的理由( ｃｏｍｐｅｌｌｉｎｇ ｊｕｓｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ)ꎬ否则无论是否诚信地为公司利益着

想ꎬ管理层都不得干扰股东的选举投票权ꎮ

由于 Ｂｌａｓｉｕｓ 不过握有公司 ９％ 的股票ꎬ其动议未必会对公司或者小股东的

利益造成实际威胁ꎬ况且公司董事会还有充分时间向其他股东们剖析 Ｂｌａｓｉｕｓ 动

议的利害ꎬ所以 Ａｔｌａｓ 董事会并没有迫不得已的理由非要阻断股东增选董事的机
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会ꎮ 实际上ꎬ自 Ｂｌａｓｉｕｓ 规则确立以后ꎬ特拉华法院几乎没有在任何一起旨在干扰

股东选举投票的判决中认定管理层这样做具备迫不得已的理由ꎮ 在唯一的一个

例外中ꎬ董事会成立的特别委员会决定推迟股东投票的日期ꎬ以求公司被收购

走———而非抵御收购ꎬ而且收购完成之后董事们又会面临丢掉饭碗的切实威胁ꎬ

其利益冲突色彩很淡ꎮ①

四、有关中美比较的一些思考

从本文第二部分的介绍中ꎬ我们可以看到美国有关上市公司董事会信义义

务的规则重点在忠诚义务ꎬ特别是对于利益冲突交易和限制股东投票权行为的

严格审查ꎮ 近年来ꎬ尽管也有放宽审查标准的趋势ꎬ但总体上依然坚持了根据具

体事实情况ꎬ实质性考察董事决策动机的态度ꎮ 至于谨慎义务ꎬ美国法院基本持

尊重董事会决策的不干预立场ꎮ 之所以如此ꎬ还是出于平衡董事会的权力与责

任的考虑ꎮ 信义义务一方面要保护股东不受管理层机会主义行动的损害ꎻ另一

方面也要发挥管理层作为专家经营公司的积极性ꎮ 不过ꎬ正如前文提到的ꎬ即便

从发挥董事的管理特长ꎬ保护其积极性出发也未必需要免除其违反谨慎义务的

赔偿责任ꎮ

更为重要的是ꎬ美国法院的这种立场是建立在美国独特的资本市场与法制

环境的基础之上的ꎮ 这些特点一方面使市场本身成为制约董事机会主义行为的

重要途径ꎬ从而减轻了法院的监管压力ꎻ另一方面也滋生了过度诉讼的危险ꎬ从

而需要法院对原告方的滥诉行为有所限制ꎮ 美国的这些情况与中国显然有很大

差别ꎮ 因此ꎬ中国在借鉴美国的实践经验时ꎬ也需要意识到中美制度背景的差

异ꎮ

(一)中美差异

首先ꎬ美国的资本市场是一个机构投资人主导的市场ꎬ机构投资人的比例占
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到 ６０％以上ꎮ①这样的市场不仅更富有效率ꎬ而且机构投资人更专业、利益更为集

中ꎬ这都促进了股东作为产权人自行通过市场监督董事ꎬ制裁机会主义行为的能

力ꎮ 公司并购与股东积极主义行动( ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ)是监督、制裁的两种主

要途径ꎬ因为受到这两类行动攻击的董事们更有可能职位不保ꎮ 有证据显示ꎬ美

国的并购与股东积极主义行动都处于十分活跃的状态ꎮ②市场的监督压力有力补

充了法院的监督作用ꎬ因而即使后者适当放松审查标准ꎬ也不致滋长董事们的不

端行径———实际上ꎬ对于某些不端行径ꎬ市场的控制比法院的控制可能更加有

效ꎮ③

中国资本市场上的投资人以零售型投资人ꎬ也就是俗称的“散户”为主ꎬ这既

不利于市场效率的形成ꎬ更令股东面临严重的组织成本ꎬ因而难以实施对管理层

的有效监督ꎮ 虽然ꎬ近年来出现了一些敌意收购以及类似于股东积极主义行动

的事件ꎬ但仍然数量稀少ꎬ而且受到种种质疑ꎮ 因此ꎬ与美国相比ꎬ中国法院有必

要担负更多监督上市公司管理层的职责ꎮ

其次ꎬ美国的上市公司大多股权高度分散ꎬ因此ꎬ尽管董事由股东选任ꎬ但仅

靠绑住少数大股东选上董事的可能性不够大———通常单个大股东的票数也还不

足以将人送上董事的位子ꎮ 于是ꎬ董事在行动上独立于某些大股东ꎬ着眼于全体

股东利益行事的可能性也变大ꎮ 实际上ꎬ美国的上市公司往往独立董事占到多

数ꎮ④ 而在中国高度集中的股权形态下ꎬ董事很难真正独立于具有控制权的大股

东ꎬ因而为谋求大股东利益而损害公司整体利益的危险也更大ꎮ 于是ꎬ法院对董

事的此类行为更需保持警惕ꎬ加大审查力度ꎮ

最后ꎬ美国独特的集体诉讼(ｃｌａｓｓ ａｃｔｉｏｎ)与费用负担方式虽然原本是为方便
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利益受损的股东借助诉讼寻求救济ꎬ但在实际运作中却可能成为滋生滥诉的温

床ꎮ 对普通小股东来说ꎬ状告董事而胜诉的利益不过是按其持股比例摊到的每

股几元、几角甚至几分钱的股价上涨ꎮ 然而ꎬ按照美国一般的诉讼费用负担规

则ꎬ谁去起诉谁就要负担全部的诉讼成本ꎮ 因此ꎬ假如没有特别的费用负担安

排ꎬ成本与收益的巨大不均衡显然会阻遏股东们起诉的动力ꎮ

为此ꎬ美国法律采取了两项制度安排:集体诉讼与费用转移ꎮ 在这两项制度

的作用下ꎬ实际上原告的律师将代表公司全体股东的利益去起诉董事ꎮ 再加上

此类诉讼的原告律师会采用胜诉分成( ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ ｆｅｅ)的收费方式ꎬ也就是说ꎬ

在打赢官司之前ꎬ股东无须向其律师付费ꎻ官司打输了ꎬ股东还是不用付律师费ꎻ

只有官司打赢了ꎬ股东的律师才会收费ꎮ 由此ꎬ在原告律师的劝说下ꎬ股东几乎

不用自己掏钱就可以去告董事ꎬ何乐而不为呢?

而原告律师之所以愿意挑动股东打官司ꎬ则是因为官司一旦和解ꎬ他们往往

有机会要求作为被告的公司向其支付原告的律师费用———此即费用移转制度ꎮ

尽管从理论上来说ꎬ费用移转需要满足三项条件:(１)原告的诉讼请求有胜诉的

可能性ꎻ(２)和解有利于公司ꎻ(３)这种利益与原告的诉讼之间存在因果关系ꎮ 然

而在实践中ꎬ法院长期对这些条件的认定十分宽松ꎬ因此原告律师通过和解赚取

律师费的用心常常得以如愿ꎮ①

至于公司的董事们也乐于和解的原因ꎬ是因为在美式集体诉讼下ꎬ和解一经

达成非但对直接参与和解的原告有拘束力ꎬ对与原告处于同一“集体”之中的其

他所有潜在原告也都具有拘束力ꎮ 并且ꎬ这种和解针对的并非特定的诉讼请求

事由ꎬ而是诉讼请求依据的基础事实ꎮ 换言之ꎬ和解一旦达成就意味着将来所有

因为同一事实遭受被告损害之人都不能再提起诉讼ꎬ即便另找出其他的案由来

也不行ꎮ②这对于被告方的董事而言ꎬ无疑具有重大的解脱意义ꎬ而和解涉及的金

额(很多和解实际并没有向原告支付金钱)以及费用往往也可以一并由公司报

１８１

①

②

Ｓｅａｎ Ｊ. Ｇｒｉｆｆｉｔｈꎬ“Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｆｅｅｓ ｉｎ Ｍｅｒｇｅｒ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ”ꎬｉｎ Ｃｌａｉｒｅ Ａ. Ｈｉｌｌ ａｎｄ Ｓｔｅｖｅｎ Ｄａｖｉｄｏｆｆ Ｓｏｌｏｍｏｎ
(ｅｄｓ. )ꎬＲｅｓｅａｒｃｈ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｎ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ３０５ꎬ３１１ꎬＥｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ(２０１６) .
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １ 辑)

销ꎮ 于是ꎬ对董事们而言ꎬ和解也不失为一桩美事ꎮ

这样ꎬ在各方的助力下ꎬ原告方律师调词架讼的动力增加ꎬ利用集体诉讼与

费用移转规则胡乱起诉的情况屡有发生ꎬ以至于有学者认为股东诉讼只是养肥

了双方的律师ꎮ① 在这种制度大背景下ꎬ美国法院近来日益提高股东起诉董事的

实体法律门槛就显得颇有必要ꎮ

美国的这套集体诉讼与费用转移制度在中国基本不存在ꎮ 实际上ꎬ这两项

制度的用意或许在于赋予原告律师利益激励ꎬ从而经由他们将分散的上市公司

股东们组织起来ꎬ形成一股利用诉讼监督公司董事会的力量ꎮ 不过ꎬ美国实践中

遇到的问题ꎬ也提示中国有必要寻找其他组织股东的途径ꎮ 对此ꎬ笔者以为中证

中小投资者服务中心借助公益诉讼的监管模式可能是一种有益的尝试ꎬ值得深

入观察与研究ꎮ

(二)几点建议

鉴于中国资本市场的投资人结构、上市公司的股权结构以及股东寻求司法

救济的机制都与美国呈现出不同特征———一方面ꎬ替代法院监督的市场监督力

量较为薄弱ꎻ另一方面ꎬ股东滥诉的危险也不大ꎮ 因此ꎬ中国法律有必要也有可

能对上市公司董事会的信义义务作出比美国更严格的规定ꎮ 当然ꎬ这种严格规

定仍然要注意维持董事裁量权力与裁量责任之间的平衡ꎬ这种平衡正是富有弹

性的信义义务规则的优势ꎮ

首先ꎬ在谨慎义务方面ꎬ中国不必像美国那样免除违反义务者的赔偿责任ꎮ

正如前述美国学者所言ꎬ由法院判定董事责任的规则也可能起到保护董事不因

意外因素而承担责任经营表现不良的责任ꎮ 基于权力与责任的平衡ꎬ对此ꎬ中国

法律可以采取重大过失标准ꎬ即只有董事的行为———包括不作为———存在重大

过失的ꎬ才要对公司或者股东作出赔偿ꎮ 同时ꎬ对于董事是否违背诚信的判断ꎬ

有必要以其行动的主要目的———而非美国式的唯一目的———是否出于私利作为
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【域外视窗】

标准ꎮ

其次ꎬ在忠诚义务方面美国的实践比较完善ꎬ有诸多值得借鉴之处ꎬ尤其是

美国关于收购防御措施ꎮ 伴随近来中国资本市场上收购行为特别是敌意收购的

增加ꎬ法律有必要在司法实践中确立起一套系统性的审查标准ꎬ而美国在此方面

多年积累的经验值得参考ꎮ 不过ꎬ我们也应该意识到中国上市公司的收购抵御

方式与美国不同ꎬ比如“毒丸”制度在中国还不具有生长的条件ꎮ 但同时也有一

些中国特色的抵御措施ꎬ比如上市公司自主申请停牌ꎬ这样的措施可能对股东具

有很大的胁迫性ꎬ如不妥善监管ꎬ恐怕将造成股东利益的损害ꎮ

当然ꎬ精巧的信义义务规则要发挥作用ꎬ一则离不开股东们的起诉ꎻ二则离

不开法院的裁断ꎮ 在前一方面ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司的工作

应当有十分积极的意义ꎮ 不过ꎬ这种以中心化形式维护股东利益的途径特别需

要注意解决信息来源问题ꎬ因为通常去中心化的维权机制一般更有利于调动多

元的信息供应机制ꎬ也更便于触发与诉讼具有切身利益者提供违规信息的积极

性ꎮ 至于后一方面ꎬ信义义务规则的灵活性对裁判者的专业素质提出了很高的

要求ꎬ法官要能从事实的细微之处探寻出当事人的行事动机ꎬ并且阐发足以说服

各方的判决理由ꎮ 而专业素质的提升离不开专业经验的积累ꎮ 为此ꎬ今后或许

有必要考虑设置裁判上市公司股东权利纠纷的专门性审判机构ꎮ

信义义务以其兼具原则性与灵活性的特征ꎬ对平衡董事的权力与责任发挥

着独特的作用ꎮ 美国数十年来的司法实践在利用信义义务规则监督上市公司董

事会的行为方面积累起十分丰富的经验ꎬ其有很多地方值得中国学习借鉴ꎮ 同

时ꎬ中美在资本市场与司法体系方面也有很大差异ꎬ由于这些差异ꎬ总体而言ꎬ有

必要将中国的信义义务规则设计得更严格ꎮ 中证中小投资者服务中心有限责任

公司对于帮助上市公司股东有效利用信义义务规则维护自身权益可能发挥出积

极的促进作用ꎮ
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