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董事异质化对传统董事义务
规则的冲击及其法律应对

以代表董事为研究视角　　　

林少伟＊

摘　要　传统公司法理论基于对董事同质化的假定，对董事义务规则进行了划一性的规

范和强制性的规定。但代表董事的出现将对传统的董事义务理论提出严峻挑战，不同类别的

董事之间因其所代表的“选民”利益诉求的不一致而导致行为选择的差异性在所难免。传统的

信义义务规则必须根据董事角色的这种嬗变而作出必要的调整和改造。可能的改造途径主要

包括：以代表特定主体利益的差异化义务代替统一的信义义务；通过强化专门委员会的地位实

现董事会权力的分解和下沉；松绑特定董事的保密义务；利用缺省性规则对统一的董事信义义

务进行改造；完善公司的社会责任等。通过比较分析可以看出，在所有的可能性路径中，将董

事信义义务的强制性规范属性修改为缺省性规范，无疑是最为明智的选择。
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引　言

董事作为公司事务的主要决策者和实际执行者，对公司的整个运行起着举足轻重的作用，
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其义务规则设计的好坏直接影响到公司制度的目标能否达成。但无论是在理论上还是实践

中，人们对董事义务规则如何在提高效率与保障股东利益之间取得平衡却一直无法达成共识。

陷入这一理论迷局和实践困境的主要原因在于，目前对公司董事义务规则设计的所有逻辑都

是基于这样一个假定：所有的董事作为公司机关的有机组成部分都是公司利益的代表，都具有

和公司利益相趋同的同质化特质。换言之，由于所有的董事无论基于何人提名，最终都是由统

一的股东大会（或股东会）按照多数决原则选举产生。而董事作为董事会成员之一，其权力的

行使本质上是集体决策的一部分，因此董事之间不能也不应当存在利益冲突。正是基于这一

假定，所有的董事义务规则都并非针对某一个（类）董事，而是适用于一切董事。然而，代表董

事（或称“分类选举董事”、“类别董事”、“选民董事”，ｃｏｎｓｔｉｔｕｅｎｃｙ　ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ）的 出 现，〔１〕使 得

董事同质化的假定正（或已）受到严重挑战，因为这些由选民（股东）所选举或委派的董事，其行

为与其背后作为特定利益群体的“选民”利益息息相关。而不同“选区”（选民团体）的“选民”利
益诉求并不具有当然的一致性，从而导致代表董事行为选择上的非趋同性。董事行为选择同

质化假定的动摇，不仅影响董事义务的规则设计，而且对整个公司制度的设计理念均产生重大

影响。本文通过分析董事从同质化向异质化转向的逻辑进程和演进脉络，试图揭示出隐藏在

这一历史嬗变背后的决定性因素及可能对董事义务规则设计带来的影响，在此基础上探寻法

律上可能的应对路径，以期对未来我国《公司法》的修改能有所裨益。

一、对董事同质化假定之理论基础的反思

公司法学者之所以长期忽略董事之间可能存在的利益冲突，而是专注于对董事义务的具

体内涵与判定标准的研究，其原因实乃建立在这样一种合乎逻辑的假定之上：所有的董事在利

益取向和行为选择上都具有同质化的特点。实际上，这种同质化假定绝非立法者单纯的凭空

臆造，而是有着坚实的理论基础。这些理论基础主要包括以下几点：

（一）董事只对公司负有义务

尽管各国在董事义务的具体内涵上存有差异，但在董事应向谁负有义务这一问题上却表

现出高度的一致性，即董事只对公司负有义务。这意味着：第一，公司是董事承担义务的唯一

权利主体；第二，董事无论其来源如何都不对股东直接负有义务；第三，董事义务之强制实施只

能由有权代表公司的特定组织或个人来进行，非作为公司代表的其他个人或机构因“无权”代

表公司而不能对董事因义务之违反直接提起诉讼。董事之所以是对公司而非股东负有义务，

其理由又直接源于公司具有独立法律人格这一基本特性。按照公司人格独立这一理论，公司

依法成立后就必须与其成员相互独立，不仅拥有独立财产，也具有独立之法律地位。因此作为

受股东雇佣而管理公司之董事，在公司成立后当然仅对独立之公司负有义务，而不必也不能对
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〔１〕 Ｃｏｎｓｔｉｔｕｅｎｃｙ一词的字面意思为选民、选区、顾 客、读 者，因 此ｃｏｎｓｔｉｔｕｅｎｃｙ　ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ的 字 面 意 思 应

为选民董事或选区董事。但由于这一 概 念 在 国 内 学 界 尚 属 空 白，为 照 顾 表 达 习 惯，我 们 认 为 翻 译 成“代 表 董

事”或“类别董事”较为合适，意即由特定的选民（股东）选举产生并对选举其的股东承担责任的不同类别的董

事。



选举或推荐其作为董事的股东负有义务或责任。如果控制股东故意混淆公司和股东之间的界

限，试图利用公司之独立外表行操纵公司之实，则可适用刺破公司面纱规则对控股股东进行直

索责任追究。即便公司对董事义务之违反不作为时，合格股东也只能在符合法定条件的前提

下通过提起派生诉讼维护公司的利益。

董事仅对公司而非股东负有义务这一理论假定，实质上抹杀了董事因受不同股东之委派

或指派而存在利益偏好的可能性。这种传统理论假定不但契合了传统的公司与其成员相互独

立的理论，也简约了董事背后可能存在的潜在冲突，为董事同质化理论奠定了理论基础。
（二）董事会本身的自延性特质

所谓董事会的自延性是指当公司在正常运转而没有出现重大股权变更或其他异常情况

的时候，董事会会呈现出一种自我延续的运行 特 征。该 种 自 延 性 主 要 通 过 两 种 方 式 表 现 出

来：

第一，董事提名与选拔的自延性。从理论上说，作 为 董 事 会 成 员 的 董 事，其 是 否 有 资 格

获得董事会的提名或能否 继 续 留 任，主 要 取 决 于 公 司 章 程 的 规 定。但 在 现 实 生 活 中，董 事

的提名与选拔大多受到重 要 股 东 或 其 他 特 定 群 体 的 控 制。比 如 在 股 权 结 构 较 为 分 散 的 美

国，由于奉行董事会中心主 义 思 想，其 董 事 的 选 拔 与 任 命 主 要 受 到 董 事 会 的 控 制。而 在 股

权结构同样分散的英国，由于坚持股东会中心 主 义 理 念，因 此 无 论 是 董 事 会 还 是 单 个 股 东，

都对董事的产生没有决定 性 影 响。但 近 年 来，随 着 机 构 投 资 者 的 崛 起，英 国 奉 行 的 股 东 会

中心主义逐渐为机构投资者中心主义所取代，其 董 事 会 成 员 的 任 拔 也 备 受 机 构 投 资 者 的 影

响。而在股权结构相对集中或高度集中的欧洲 大 陆 法 系 国 家，其 董 事 的 任 命 则 主 要 受 控 制

股东的控制，与此相适应，其董事会的自延性特征也因此打上控制股东的深深烙印。

第二，董事会决策的自延性。董事会的自延性 特 质 除 了 取 决 于 董 事 会 成 员 因 受 特 定 主

体的控制而具有倾向性明显的组建方式之外，在 具 体 经 营 决 策 中 也 因 受 到 结 构 性 偏 见 的 影

响而呈现出同质化的倾向。根 据 社 会 心 理 学 上 的 团 体 动 态 学 理 论，〔２〕属 于 同 一 团 体 的 成

员其行为选择会浑然不觉地 受 到 其 他 成 员 的 影 响，团 体 成 员 之 间 在 情 感 上 会 相 互 认 同、在

行动上会互相支持，而对不 属 于 这 一 团 体 的 外 部 人 则 持 相 对 排 斥 的 态 度。基 于 这 种 理 论，

董事会作为一个团体，其成员经过一段时间的 共 事 之 后，也 会 在 行 为 选 择 上 发 生 相 互 影 响，

即产生群体同一性的倾向。〔３〕该倾向不仅使得同一 公 司 的 董 事 之 间 产 生 强 烈 的 身 份 认 同

感，而且会出现明显的结构性偏见和结构固化心理。〔４〕正 是 基 于 这 种 群 体 的 同 一 性 认 知，

因此董事会在决策中不可避免地会呈现出自延性的特点。

董事会的自延性，意味着无论是现在的董事会成员，还是后续的继任者，均会自觉或不自

·７６６·

董事异质化对传统董事义务规则的冲击及其法律应对

〔２〕

〔３〕

〔４〕

Ｓｅｅ　Ａ．Ｐａｇｅ，“Ｕｎｃｏｎｓｃｉｏｕｓ　Ｂｉａｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｌｉｍｉｔｓ　ｏｆ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒ　Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ”，８　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｉｌｌｉｎｏｉｓ
Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，２３７（２００９）．

有学者通过实证研究 发 现，董 事 会 成 员 在 社 会、知 识 和 文 化 方 面 具 有 很 大 共 同 性。参 见：“Ｔｈｅ
Ａｌｌｉａｎｃｅ　ｆｏｒ　Ｂｏａｒｄ　Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ，‘Ｗｏｍｅｎ　ａｎｄ　Ｍｉｎｏｒｉｔｉｅｓ　ｏｎ　Ｆｕｒｔｕｎｅ　１００Ｂｏａｒｄｓ’２００８”，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ＜ ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｐｒｏｕｔｇｒｏｕｐ．ｃｏｍ／ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ／ａｂｄｒｅｐｏｒｔｆｉｎａｌ２００８．ｐｄｆ＞，最后访问日期：２０１４年５月２６日。

Ｓｅｅ　Ｋ．Ｄａｖｉｓ，“Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　Ｂｉａｓ，Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｖａｇａｒｉｅｓ　ｏｆ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒ　Ｉｎｄｅｐｅｎｄ－
ｅｎｃｅ”，９０　Ｉｏｗａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，１３０５（２００５）．



觉地维护董事会自身的整体利益。董事会的这种自延性同样为董事的同质化提供了强有力的

理论支撑。
（三）代理成本理论

自伯利（Ｂｅｒｌｅ）和米恩斯（Ｍｅａｎｓ）在其名著《现代公司与私有财产》中提出关于公司控制的

理论以来，代理成本这一概念逐渐为法学界所接受。〔５〕伯利和米恩斯认为控制公司的人并

不一定对公司拥有所有权；同样，对公司具有所有权的人并不一定直接控制或管理公司。这种

所有权与经营权相分离的公司治理结构，实质上是股东作为委托人，将公司经营管理权力委托

给作为代理人的董事或经理。这种分离的优势在于，股东可以专注于投资和对宏观经营策略

的考虑，而无需为琐碎的日常管理事务所羁绊。董事或经理则可运用其专业知识和能力实际

掌管公司。虽然这种术业有专攻的管理模式是公司现代化的必然要求，但也有其致命缺陷，即
容易产生代理成本问题。詹森（Ｊｅｎｓｅｎ）和梅克林（Ｍｅｃｋｌｉｎｇ）于１９７６年指出，这种代理成本主

要源于两方面：〔６〕第一，监督成本。即股东作为本人为监督和控制代理人（董事或经理）而付

出的成本。〔７〕第二，约束成本。即代理人（董事或经理）在接受委托人委托期间（管理公司期

间），向委托人履行其承诺时发生的成本。现行各国公司法规则的主要作用之一，就是在提高

决策效率的前提下最大限度地降低代理成本。

法学界通过借用经济学的代理成本概念，不但拓宽了公司法的研究视野，而且极大深化了对

公司内部治理的研究。然而，这一理论的成立实际上暗含了两大无需证明的逻辑前提，即股东作

为“委托人”的同质化 〔８〕与董事作为“受托人”的同质化。因为在代理成本理论看来，受托人之间

并无根本的利益冲突，他们被视为利益相同的一致行动人：一方面，他们备受“委托人”的监督，另
一方面，他们又努力寻求通过约束自身而降低外部的监督成本。从某种意义上说，传统的代理成

本理论之崛起与盛行，使得董事同质化假定不仅顺理成章，而且逐渐深入人心。

二、董事异质化的嬗变：代表董事的产生

通过以上的分析我们可以看出，董事的同质化假定系以董事个体之间并无利益冲突作为

立论基础，认为董事之间在行为选择上并无“差别”，他们所作所为均是以公司利益作为唯一取
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Ｓｅｅ　Ａ．Ａ．Ｂｅｒｌｅ　＆ＧＣ　Ｍｅａｎｓ，Ｔｈｅ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ，Ｈａｒｃｏｕｒｔ，１９６８．
Ｓｅｅ　Ｊｅｎｓｅｎ，Ｍ．Ｃ．＆ Ｗ．Ｈ．Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，“Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｉｒｍ：Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　Ｂｅｈａｖｉｏｕｒ，Ａｇｅｎｃｙ　Ｃｏｓｔｓ

ａｎｄ　Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”，３　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３０５（１９７６）．
也有学者质疑这种监督的有效性。美国学 者 丹 尼 斯（Ｄｅｎｉｓｈ）和 萨 林（Ｓａｒｉｎ）认 为 有 效 的 监 督 必 然

要求股东具有一定的知识结构和能力，否则很难对董事构成真正的威胁。而实践中，很多股东并不具备此 等

能力，因此该监督只局限某个群体。也 有 学 者 对 股 东 采 取 种 种 措 施 规 制 董 事 感 到 忧 虑。Ｂｕｒｋａｒｔ，Ｇｒｏｍｂ和

Ｐａｎｕｎｚｉ指出，过多的监管措施容易束缚董事的积极性，最终导致公司 利 益 的 受 损。具 体 参 见：Ｄａｖｉｄ　Ｊ．Ｄｅｎ－
ｉｓ，Ｄｉａｎｅ　Ｋ．Ｄｅｎｉｓ　ａｎｄ　Ａｔｕｌｙａ　Ｓａｒｉｎ，“Ａｇｅｎｃｙ　Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，Ｅｑｕｉｔｙ　Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ”，

５２　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，１３５（１９９７）；Ｍｉｋｅ　Ｂｕｒｋａｒｔ，Ｄｅｎｉｓ　Ｇｒｏｍｂ　ａｎｄ　Ｆａｕｓｔｏ　Ｐａｎｕｎｚｉ，“Ｌａｒｇｅ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，

Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｖａｌｕｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｉｒ”，３　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，６９３（１９９７）．
关于股东同质化和异质化的论述，具体可参见：汪青松、赵万一：“股份公司内部权力配置的结构性变

革———以股东“同质化”到“异质化”现实的演进为视角”，《现代法学》２０１１年第３期。



舍标准。然而，代表董事的出现，却使董事的同质化假定受到严峻挑战。所谓代表董事，实质

上是借用政治学中的选举概念，将董事喻为某一选区的“候选人”，而提名该董事的机构或个人

则被视为该选区的“选民”。董事作为某个选区选出来的代表董事（即议员），不但要听取甚至

听从该“选区选民”的意见，而且必须代表该“选区选民”的利益。以此角度来看，不同机构或个

人提名的董事，在很大程度上会听从于这些“选区选民”的指示，为了实现其所代表的“选区选

民”利益而作出相应的判断和选择。而不同“选区”的利益诉求是不一样的，这就意味着受制于

这些“选区选民”的代表董事，也可能因诉求的相异而产生严重的利益冲突。在实际生活中，决
定代表董事产生的“选区选民”主要有以下几种。

（一）股东

股东作为公司的实际出资人，派出“自己人”作为代表去管理公司殊为正常，在小规模或封

闭性公司中更为普遍。既使在公众公司中，股东也可能出于某种原因委托他人作为自身利益

的代表在董事会中占据席位。典型的如家族型公众公司，其公司创始人为维持自身家族对公

司的控制权，一般会推选“自己人”代表自己成为公司董事。对这种情况，各国在立法上或明确

允许（某一类别）股东有权提名董事，或默许通过公司章程对股东的董事提名权进行内部规制。

如《德国公司法》第１０１条 允 许 特 定 股 东 根 据 公 司 章 程 的 规 定 任 命 不 多 于 三 分 之 一 的 董 事。

《英国２００６年公司法》虽没有对此做出明确的限制性规定，但正如英国公司法权威学者戴维斯

（Ｄａｖｉｓ）所言：“没有任何能够阻止公司章程允许董事受某一（类）股东所任命。”〔９〕

虽然从理论上说董事受股东任命无可厚非，代表股东利益行事也似天经地义。然而，实际

情况是，委派董事的股东之间在利益上并非总具有完全的一致性，利益冲突随处可见。因为背

后股东的异质化，必然会导致受委派董事的异质化。传统公司法理论同样以股东同质化为假

定，并以此为逻辑起点，衍生出股权平等、一股一票、资本多数决等原则。然而，股东同质化的

逻辑基础正不断遭受质疑和挑战。实际情况是，基于一股一票等原则可将公司意志轻易转变

成多数股份持有者意志，控制股东可借此滥用权力，满足私益。此时，形式上的平等将导致实

质上的不平等，貌似公平的资本多数决，也逐渐沦落为多数资本持有者的保护伞。现代公司法

理论已开始承认这一缺陷，并在权力结构配置方面有所改进。比如，增加控制股东的诚信义

务、〔１０〕分离股权与股权行使等。在英美国家，控制股东甚至受公司机会规则的约束。〔１１〕在

保护小股东机制方面，实施累积投票制，使董事会中有代表小股东权益的成员。〔１２〕在欧陆部

分国家，也有虽不同于累积投票制，但具有殊途同归之效的机制。比如，在西班牙，公司法规定

·９６６·

董事异质化对传统董事义务规则的冲击及其法律应对

〔９〕

〔１０〕

〔１１〕

〔１２〕

Ｓｅｅ　Ｐａｕｌ　Ｌ．Ｄａｖｉｅｓ　＆Ｓａｒａｈ　Ｗｏｒｔｈｉｎｇｔｏｎ，Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ　ｏｆ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ，Ｓｗｅｅｔ　＆ Ｍａｘ－
ｗｅｌｌ，２０１２，ｐ．１１８．

有关控制股东诚信义务详情，请参见：朱慈蕴：“资本多数决原则与控制股东的诚信义务”，《法学研

究》２００４年第４期；Ｉｍａｎ　Ａｎａｂｔａｗｉ　ａｎｄ　Ｌｙｎｎ　Ｓｔｏｕｔ，“Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　Ｄｕｔｉｅｓ　ｆｏｒ　Ａｃｔｉｖｉｓｔ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ”，５　Ｓｔａｎｆｏｒｄ
Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，１２５５（２００８）；Ｊ．Ａ．Ｃ．Ｈｅｔｈｅｒｉｎｇｔｏｎ，“Ｄｅｆｉｎｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｓｃｏｐｅ　ｏｆ　Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’Ｆｉｄｕｃｉａｒ－
ｙ　Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ”，２２　Ｗａｋｅ　Ｆｏｒｅｓｔ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，９（１９８７）．

参见冯果：“‘禁止篡夺公司机会’规则探究”，《中国法学》２０１０年第１期。

我国２００５年修改的公司法首次接纳累积投 票 制（见《公 司 法》第１０６条）。吊 诡 的 是，在 累 积 投 票

制的发源地美国，该制度在实践中颇为少见，已然成为纯粹的“纸面上的法”。



少数股东可根据其持股数量的比例指派相应数量的董事。如公司拟设立九名董事的，则持有

九分之一股份的少数股东可指派一名董事。〔１３〕现代公司法试图通过规制控制股东权力与赋

予少数股东权利降低二者之间的横向代理成本。〔１４〕然而，这种双管齐下的规制模式恰恰强

化了源于“股东选区”董事的异质化。这是因为，通过加强控股股东诚信义务并不影响其任命

董事的权力，而赋予少数股东指派董事的权利的机制则无疑会分化董事之间潜在的共性，使董

事因各为其主而产生利益的分化和行为的冲突。

（二）债权人

公司债权人在某种情况下也会委派“自己 人”占 据 董 事 会 席 位。这 似 乎 难 以 想 象，因 为

公司债权人与公司之间只存 在 债 权 债 务 关 系，债 权 人 依 约 定 向 公 司 出 借 款 项，享 有 在 约 定

期限内获得本息的权利。而公 司 作 为 债 务 人，在 获 得 款 项（或 融 资）后，则 负 有 按 约 履 行 支

付本息的义务。表面 上 看，二 者 关 系 清 晰 明 确，债 权 人 无 需 通 过 指 派 董 事 介 入 公 司 治 理。

但在实践中，如果公司对某一 债 权 人 的 依 赖 程 度 特 别 高，则 债 务 人 与 债 权 人 之 间 就 会 在 利

益上息息相关，债权人就会利用一切手段对公 司 施 加 影 响。尤 其 是 在 公 司 陷 入 财 务 或 经 营

困境时，债权人更难置身事外，向公司指派代表 自 己 利 益 的 董 事 无 疑 就 成 为 明 智 的 选 择，特

别是在银行作为债权人时，向 公 司 指 派 董 事 的 现 象 尤 为 突 出。在 德 国，银 行 作 为 债 权 人 通

过指派董事介入公司治理已 成 为 一 种 常 态。〔１５〕而 在 美 国，由 债 权 人 特 别 是 银 行 债 权 人 指

派董事的情况也不罕见。

事 实 上，随 着 股 东 所 有 权 的 褪 色 和 公 司 独 立 人 格 的 增 强，公 司 组 织 的“去 人 化”倾 向

越 来 越 明 显，公 司 债 权 人 与 股 东 之 间 的 界 限 也 愈 渐 模 糊。根 据 传 统 的 理 论，股 东 的 所 有

权 主 要 体 现 为 两 个 方 面：一 是 对 公 司 的 控 制 权，二 是 对 公 司 享 有 的 剩 余 财 产 索 取 权。随

着 所 有 权 与 经 营 权 的 分 离，股 东 行 使 权 利 的 积 极 性 逐 渐 式 微，搭 便 车 行 为 盛 行，〔１６〕其 结

果 是 股 东 对 公 司 的 控 制 权 大 大 削 弱。至 于 剩 余 索 取 权，则 仅 在 公 司 清 算 后 才 得 以 完 全 体

·０７６·
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〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

参见《西班牙资本公司法》第１３７条。

代理成本可分为横向的代理成本和纵向的代理成本。前者主要是关于（大小）股东之间的冲突，而

后者是关于股东与董事之间的矛盾。关于 这 一 分 类，具 体 可 参 见Ｓｉｍｏｎｅ　Ｍ．Ｓｅｐｅ，“Ｉｎｔｒｕｄｅｒｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｂｏａｒｄ－
ｒｏｏｍ：Ｔｈｅ　Ｃａｓｅ　ｏｆ　Ｃｏｎｓｔｉｔｕｅｎｃｙ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ”，９１　Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，７（２０１３）。美国弗吉尼

亚大学特里安蒂斯教授则提出另一种分类，将股东之间的代理成本归为财务成本，而股东与董事之间的代理

成本归为管理代理 成 本。Ｓｅｅ　Ｇｅｏｒｇｅ　Ｇ．Ｔｒｉａｎｔｉｓ，“Ａ　Ｆｒｅｅ－Ｃａｓｈ　Ｆｌｏｗ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｅｄ　Ｄｅｂｔ　ａｎｄ　Ｃｒｅｄｉｔｏｒ
Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ”，８０　Ｖｉｒｇｉｎｉａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，２１５５（１９９４）．

Ｓｅｅ　Ｇａｒｙ　Ｇｏｒｔｏｎ　＆Ｆｒａｎｋ　Ａ．Ｓｃｈｍｉｄ，“Ｕｎｉｖｅｒｓａｌ　Ｂａｎｋｉｎｇ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　Ｇｅｒｍａｎ　Ｆｉｒｍｓ”，

５８　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２９（２０００）．
２００８年 金 融 危 机 的 爆 发，使 得 学 界 关 于 股 东 积 极 主 义（Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　ａｃｔｉｖｉｓｍ）思 潮 有 所 兴 起。

在 立 法 上，政 府 也 寻 求 通 过 成 文 法 形 式，鼓 励 和 督 促 股 东 积 极 参 与 公 司 管 理。英 国 的《管 理 守 则》（Ｔｈｅ
Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ　Ｃｏｄｅ）即 是 此 合 力 夹 攻 之 下 的 产 物。然 而，这 股 思 潮 的 兴 起 并 不 足 以 改 变 大 多 数 股 东 消 极

参 与 公 司 管 理 的 现 象，而《管 理 守 则》的 颁 发 也 因 缺 乏 强 制 执 行 力 等 缺 陷 而 遭 受 诟 病。关 于 股 东 积 极 主

义，可 参 见：Ｓｔｕａｒｔ　Ｌ．Ｇｉｌｌａｎ　＆ Ｌａｕｒａ　Ｔ．Ｓｔａｒｋｓ，“Ｔｈｅ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　Ａｃｔｉｖｉｓｍ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ
Ｓｔａｔｅｓ”，１９　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ，５５（２００７）；关 于 英 国《管 理 守 则》，可 参 见：Ｂ．Ｒ．
Ｃｈｅｆｆｉｎｓ，“Ｔｈｅ　Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ　Ｃｏｄｅ’ｓ　Ａｃｈｉｌｌｅｓ’Ｈｅｅｌ”，７３　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，１００４（２０１０）．



现。当 公 司 正 常 运 作 时，股 东 只 能 通 过 分 红 等 方 式 获 得 财 务 收 益。因 此，所 谓 股 东 的 剩

余 索 取 权，对 于 大 多 数 股 东 而 言，更 像 是 一 种 虚 无 缥 缈 的 权 利。〔１７〕英 国 肯 特 大 学 爱 尔 兰

（Ｉｒｅｌａｎｄ）教 授 据 此 认 为，这 两 种 权 利 的 褪 色 使 得 股 东 与 公 司 债 权 人 在 权 利 的 享 有 内 容 上

几 无 差 别，因 为 股 东 的 分 红 权 与 债 权 人 定 期 获 得 利 息 并 无 太 大 的 区 别。〔１８〕剑 桥 大 学 西

利（Ｓｅａｌｙ）教 授 也 指 出，公 司 债 权 人 与 股 东 在 理 论 上 虽 然 具 有 根 本 性 的 区 别，但 在 实 践 上，

他 们 都 是 具 有 相 同 利 益 诉 求 的“货 币 资 本 家”。他 们 所 在 乎 的 也 仅 仅 是 其 投 资 或 借 贷 资

本 能 否 得 到 充 足 回 报。〔１９〕在 此 意 义 上，正 如 伯 利 和 米 恩 斯 所 言，公 司 债 权 人 并 不 能 与 股

东 进 行 有 效 的 区 分。〔２０〕有 鉴 于 此，公 司 债 权 人 向 公 司 指 派 董 事 与 股 东 任 命 代 表 自 身 利

益 的 董 事 之 间 无 论 在 目 的 或 是 结 果 上 均 无 显 著 区 别。公 司 债 权 人 对 董 事 产 生 方 式 的 介

入，无 疑 增 添 了 另 一 新 型 的“选 区”，从 而 进 一 步 凸 显 了 董 事 的 异 质 化 特 质。
（三）职工

通过分析现代各国的公司治理结构，我们不难发现，在董事会中出现职工身影的情形并不

鲜见。在双层结构的公司治理中，公司董事的经营与监督功能一分为二，董事会掌管经营，监

事会负责监督。双层结构最为典型的国家非德国莫属，其最具特色的制度则是共同决定制度

（Ｍｉｔｂｅｓｔｉｍｍｕｎｇ）。根据德国《三分之一参与法》的规定，２０００人以上的大公司，职 工 和 工 会

代表的董事须占二分之一的董事席位。而对于５００人以上２０００人以下的小型公司，则规定职

工和工会代表的董事不少于三分之一。〔２１〕在单层结构的国家中，要求董事会必须有职工代

表的也比比皆是，个中差别不过是职工代表数量或前置条件的要求有所不同而已。如法国原

先规定，当职工持有公司股份达到３％或以上时，则该公司董事会必须有职工代表。但在２０１３
年对此进行改革，废除最低持股数额的限制，而代之以职工数量的标准。即当公司在法国境内

的职工人数达到５０００人或全球员工达到１００００人时，董事会成员必须具有职工代表。〔２２〕在

我国，《公司 法》对 一 般 有 限 责 任 公 司 和 股 份 有 限 公 司 董 事 会 仅 规 定“可 以”有 公 司 职 工 代

表。〔２３〕而对于国有独资公司或两个以上的国有企业或两个以上的其他国有投资主体投资设

立的有限责任公司，则规定“应当”有职工代表。〔２４〕而监事会成员中则必须包括职工代表，且

其比例不得低于三分之一。〔２５〕即便在不强行要求董事会须有职工代表的国家，董事会中也

常有职工代表的身影。在英国，新修订的《２００６年公司法》中并没有对董事会是否包括职工代
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参 见 林 少 伟：“论 公 司 利 益：一 种 普 通 法 的 解 读”，《中 山 大 学 法 律 评 论》２０１２年 第１０卷。

Ｓｅｅ　Ｐａｄｄｙ　Ｉｒｅｌａｎｄ，“Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｍｙｔｈ　ｏｆ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ”，１　Ｔｈｅ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｌａｗ
Ｒｅｖｉｅｗ，３２（１９９９）．当 然，对Ｉｒｅｌａｎｄ这 一 观 点，也 有 不 少 学 者 提 出 质 疑，可 参 见：Ｄａｖｉｄ　Ｋｅｒｓｈａｗ，“Ｎｏ
Ｅｎｄ　ｉｎ　Ｓｉｇｈｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌａｗ：Ｔｈｅ　Ｃａｓｅ　ｏｆ　Ｅｍｐｌｏｙｅｅ　Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ　ｉｎ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，

２　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌａｗ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，３４（２００２）．
Ｓｅｅ　Ｌ．Ｓ．Ｓｅａｌｙ，Ｃａｓｅ　ａｎｄ　Ｍａｔｅｒｉａｌｓ　ｉｎ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ，Ｂｕｔｔｅｒｗｏｒｔｈｓ，１９９６，ｐｐ．４２０－４２１．
Ｓｅｅ　Ａ．Ａ．Ｂｅｒｌｅ，ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　５．
ＤＲＩＴＴＥＬＢＥＴＥＩＬＩＧＵＮＧＳＧＥＳＥＴＺ，２００９，ＢＧＢ１．Ｉ．ａｔ　２４７９，§１（Ｆ．Ｒ．Ｇ．）．
《法国商法典》第Ｌ２２５。

参见我国《公司法》第４４、１０８条。

参见我国《公司法》第４４、６７条。

参见我国《公司法》第５１、７０、１１７条。



表作出强制性要求，同样在２０１２年颁布的《英国公司治理准则》（Ｔｈｅ　ＵＫ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎ－
ａｎｃｅ　Ｃｏｄｅ）〔２６〕对此也留有空白。然而，在产业民主（Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ　Ｄｅｍｏｃｒａｃｙ）思潮的影响下，英

国于２０世纪７０年代开始，便在董事会议席中吸纳职工代表，以确保职工利益在董事会决策中

有所体现。

职工代表作为董事会成员参与公司决策，一般认为是出于保护职工利益、避免劳资双方矛

盾激发的目的。但有学者从另一角度剖析董事会何以需要职工代表。美国加州大学洛杉矶分

校克莱因（Ｋｌｅｉｎ）教授认为，职工在某种程度上也是公司投资者，因为他们将自己的劳动力作

为一种“资金”向公司“出资”，并以此为对价获得公司“分红”（即工资）。〔２７〕美国著名学者伊

斯特布鲁克（Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ）和费希尔（Ｆｉｓｃｈｅｌ）也支持这一观点，认为“持有企业专用型的人力

资本也是对公司的一种投资”。〔２８〕美国圣路易斯大学教授博迪（Ｂｏｄｉｅ）甚至认为应当将工会

提高至与公司和股东平起平坐的地位。他认为，在现代公司环境中，作为职工代表的工会更像

是为公司及其成员提供各种服务的商业实体（ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｅｎｔｉｔｉｅｓ）。〔２９〕职工与股东关系是否趋

向平等、工会是否如商业实体般与公司平起平坐暂且不论，但这些理论的背后，无不昭显出与

上述实践相互印证的现象：即董事会出现职工代表已是不争事实。而这一事实不但意味着董

事背后“选区”的扩大化，而且事实上加剧了董事之间的利益分化。
（四）政府

对于国企或政府参股企业来说，政府作为出资人之一，当然也冀望委派代表自身利益的董

事，以影响甚或控制公司。政府作为董事“选区”的现象在欧洲和美国有所差异。在英国，１９７９
年撒切尔执政后奉行自由主义经济政策，并基于这一理念大刀阔斧地推行私有化改革。在私

有化改造中，对于一些国有的关系国计民生的产业，英国政府通过发行具有优先股性质的所谓

“黄金股票”（Ｇｏｌｄｅｎ　Ｓｈａｒｅ）的方式，维持国家对这类企业的特权，并继续对这些企业行管理控

制之权。然而，黄金股这一特殊类别的股份在德国大众集团一案中（Ｖｏｌｋｓｗａｇｅｎ）被欧洲法院

裁定为违法。欧洲法院认为，德国大众集团的黄金股实质上阻碍了欧盟内部资本自由流动原

则，明显与欧盟条约所要求的营业自由原则背道而驰。〔３０〕虽然并非所有的黄金股案例均被

法院裁定为非法，〔３１〕但黄金股作为一种股权类型其生存空间受到严重挤压却是一个不争的
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《英国公司治理准则》可追溯至１９９１年成立的卡德波利委员会（ｔｈｅ　Ｃａｄｂｕｒｙ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ）所发布的

卡德波利报告。随后，格林波利报告、汉培尔报告相继出台，并在１９９８年颁发第一部关于公司治理的文件《英

国公司治理联合准则》，该准则历经２００３年、２００６年、２００８年和最近的２０１２年修改，最终改名为《英国公司治

理准则》（去掉了“联合”二字）。
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Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，１５２１（１９８２）．

Ｆｒａｎｋ　Ｈ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ　ａｎｄ　Ｄａｎｉｅｌ　Ｒ．Ｆｉｓｃｈｅｌ，“Ｔｈｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｃｏｎｔｒａｃｔ”，８９　Ｃｏｌｕｍｂｉａ　Ｌａｗ　Ｒｅ－
ｖｉｅｗ１４１６（１９８９）．
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ｔｗｅｅｎ　Ｌａｂｏｒ　ａｎｄ　Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｅｑｕｉｔｙ”，７９　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｏｌｏｒａｄｏ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，１３１７（２００８）．

Ｓｅｅ　Ｗｏｌｆ－Ｇｅｏｒｇ　Ｒｉｎｇ，“Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌａｗ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｒｅｅ　Ｍｏｖｅｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｃａｐｉｔａｌ”，６９　Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｌａｗ
Ｊｏｕｒｎａｌ，３７８（２０１０）．
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事实。但黄金股的逐渐边缘化，并不意味着政府必然失去对这类企业的控制权或管理权。相

反，欧洲法院的裁决倒逼政府必须调整对特定企业的管控思路，即通过指派董事进入董事会的

方式加强对企业的控制。从另一方面来说，由于失去黄金股这一保护伞，政府也唯有通过包括

委派董事在内的其他途径强化对自身利益的保障。在美国，自里根总统之后的历届政府均将

具有典型自由主义思潮的货币学派和供给学派奉为皋圭，而曾经风靡一时的凯恩斯主义则逐

渐脱离主流视野。但２００８年肇端于美国并很快蔓延全球的金融危机，迫使美国的经济政策不

得不进行较大的调整，政府的有形之手开始频繁地介入企业的重组和其他经济活动。特别是

问题资产救助计划（Ｔｒｏｕｂｌｅｄ　Ａｓｓｅｔ　Ｒｅｌｉｅｆ　Ｐｒｏｇｒａｍ，简称ＴＡＲＰ）基金的设立，更让美国政府

可以在特定情形下名正言顺地向被救助企业指派董事。〔３２〕

在我国传统的国有企业中，包括董事在内的几乎所有高管都来自于国家的指派。即使在

现代企业制度的框架下这一情况仍然得以延续，因为根据《公司法》的规定，国有独资公司设立

董事会，该董事会成员由国有资产监督管理机构委派。〔３３〕对于国家控股的公司，由于政府作

为出资人，其地位与其他类型的控制股东无异，因此通过指派董事进入董事会实现对公司的控

制理所当然。即使对于国家参股的公司，为了实现国有资产的保值和增值，政府往往也会通过

委派代表自己利益的董事的方式作为股权行使的主要内容。

三、对董事异质化嬗变背景下两个前置性问题的检讨

在分析如何应对董事同质化向异质化嬗变之前，有必要对构成这一结论性意见的两大前

置性问题进行必要的分析和检讨：第一，即便我们承认代表董事的崛起及发展乃大势所趋，那

么这些代表特定股东利益的代表董事与代表其他股东的普通董事之间是否存有不可避免之矛

盾？假如他们之间的矛盾可以调和或避免，则董事同质化之根依然坚固，所谓异质化现象或有

小题大做之嫌。第二，即使代表董事与普通董事之间存在不可避免之矛盾，但代表董事背后之

“选民”的利益是否需要公司法予以规制？换言之，如果这些“选民”的利益可通过其他的途径

获得足够的保护，那么就无需通过改变公司法规则或调整公司内部权力配置的方式应对董事

异质化的嬗变。下面我们看一下实际情况如何。

（一）问题一：各代表董事之间的矛盾是否具有不可避免性？

从理论上说，各选区“选民”的利益诉求的不一致，必然导致代表董事的利益驱动源具有明

显的差异性，而这又直接影响到代表董事之间的利益契合度。换言之，受委派之代表董事因要

听命于其背后“选区”的指示，而在各选区具有不同的利益诉求时，这些代表董事在决定公司某

些重大决策时必然会有所偏好，进而出现行为选择的分化。举例来说，大股东和小股东虽然都
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美国亚利桑那大学副教授塞佩在其论文中指出，美国财政部设立ＴＡＲＰ后，在决定 是 否 给 予 某 些

金融机构支助时，会设置在符合特定条件下美国政府可指派董事的条款。根据美国财政部报告显示，至２０１２
年为止，美国已向包括美国国际集 团（ＡＩＧ）在 内 的１５家 金 融 机 构 任 命 了２６名 董 事。具 体 参 见Ｓｉｍｏｎｅ　Ｍ．
Ｓｅｐｅ，ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　１４．

参见我国《公司法》第６７条。



是出资人，但他们之间在分红和投资等决策方面却有不同的利益取向。一般来说大股东更偏

向 于 少 分 红，以 便 积 累 财 产、扩 大 公 司 规 模；而 小 股 东 则 更 看 重 分 红，以 便 及 时 获 得 投 资

回 报。这 种 投 资 经 营 理 念 上 的 差 异 性，使 得 他 们 所 委 派 之 代 表 董 事 在 进 行 决 策 时 必 然 产

生 利 益 分 化。股 东 之 间 尚 且 如 此，股 东 与 职 工 之 间 更 易 出 现 利 益 上 的 冲 突。职 工 一 般 期

望 工 资 能 够 不 断 上 涨，但 对 公 司 而 言 工 资 上 涨 则 意 味 着 公 司 成 本 的 增 加 和 利 润 的 减 少。

对 于 股 东 而 言，单 位 时 间 内 的 职 工 工 资 越 低，意 味 着 对 公 司 创 造 的 利 润 越 多，股 东 的 投 资

回 报 也 会 越 高，因 此 股 东 的 选 择 应 当 是 固 化 现 有 工 资，最 好 是 降 低 现 有 工 资 水 平。股 东

和 职 工 之 间 这 种 利 益 追 求 差 异 化 的 内 在 张 力 会 随 经 济 发 展 的 不 同 阶 段 而 产 生 不 同 的 后

果，如 果 利 益 获 取 出 现 严 重 失 衡 则 会 以 激 烈 冲 突 的 方 式 呈 现 出 来，典 型 的 如 罢 工。公 司

债 权 人 和 公 司 股 东 的 利 益 诉 求 同 样 存 在 差 异。对 于 公 司 债 权 人 而 言，更 加 偏 向 于 公 司 的

稳 健 经 营 和 持 续 发 展，因 为 激 进 或 盲 目 的 投 资 往 往 会 给 公 司 带 来 巨 大 的 风 险，持 续 不 断

的 举 债 和 过 多 的 分 红 也 很 可 能 会 影 响 公 司 将 来 清 偿 债 务 的 能 力。而 对 于 公 司 而 言，如 果

不 进 行 一 些 高 风 险 的 投 资，就 很 难 获 得 高 速 的 增 长；不 通 过 增 加 投 资 扩 大 公 司 的 再 生 产，

则 可 能 会 使 公 司 在 激 烈 的 市 场 竞 争 中 不 进 反 退，最 终 为 业 界 所 淘 汰；不 继 续 举 债 则 可 能

使 公 司 陷 入 融 资 困 境，从 而 影 响 生 产 规 模 的 扩 大 甚 至 危 及 公 司 的 生 存。对 于 有 政 府 参 股

或 控 股 的 公 司 而 言，不 同 股 东 之 间 的 利 益 诉 求 更 加 不 同。国 有 股 东 更 倾 向 于 将 公 司 利 益

由“私 益”转 向“公 共”，而 私 人 股 东 则 纯 粹 以 追 求 私 益 为 目 的。在 这 种 博 弈 过 程 中，如 果

国 有 股 东 占 了 上 风，那 么 国 有 股 东 将 引 导 公 司 利 益 走 上“公 共”之 路，这 也 意 味 着 公 司 将

不 再 以 追 求 财 富 最 大 化 为 目 的，而 以 服 务 于 某 些 政 治 目 的 为 导 向。可 见，背 后 主 体 利 益

诉 求 差 异 的 存 在，使 得 作 为“代 理 人”的 选 区 董 事 之 间 出 现 矛 盾 实 属 难 免。
（二）问题二：委派代表董事的“选民”利益是否需要通过公司法加以保护？

即便承认代表董事之间的矛盾不可避免，如果其背后的“选民”能够通过其他途径获得足

够保护，那么公司法就无需在乎代表董事之间的利益冲突，甚至代表董事这一概念本身也将失

去存在价值。对此问题，美国亚利桑那大学副教授塞佩曾独创性的提出一种分类标准，他将代

表董事背后的特定利益主体（即“选 民”）分 为 两 大 类：一 类 是 普 通 股 东（ｃｏｍｍｏｎ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅ－
ｒｓ），即传统意义上的公司出资人；另一类是非普通权益投资者（ｎｏｎ－ｃｏｍｍｏｎ　ｅｑｕｉｔｙ），这类投

资者是代表董事的“选区选民”，即其背后的利益主体，包括上述的职工代表、政府、公司债权人

和基金投资者等。〔３４〕传统契约理论认为，对于普通股东而言，他们与公司之间存有不完备契

约关系（ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ　ｃｏｎｔｒａｃｔ），〔３５〕这种特殊的契约关系意味着普通股东无法在契约中详尽规

定董事的所有义务，也无法通过契约的方式充分保障自身的利益。而且，普通股东与公司之间

有一种天然的绑定关系，〔３６〕作为剩余权益请求者，他们无法像非普通权益投资者那般可定期
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Ｓｅｅ　Ｓｉｍｏｎｅ　Ｍ．Ｓｅｐｅ，ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　１４．
普通股东与公司的不完备契约关系源于经济学者以契约概念分析公司 性 质 的 理 论。具 体 见：Ｏｌｉ－

ｖｅｒ　Ｈａｒｔ，Ｆｉｒｍｓ，Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９９５，ｐｐ．２１－２２．
普通股东可通过股份转让离开公司，但某一普通股东的离开，意味着另一普通股东的进入（或者在

转让给其他现有股东情况下，其他普通股东所持股份的增加）。因此，从整体而上言，公司普通股东与公 司 具

有天生的绑定关系。



获得收益。〔３７〕有鉴于此，普 通 股 东 需 要 委 派 代 表 自 身 利 益 的 董 事，以 保 障 自 身 利 益 不 受 侵

犯。而非普通权益投资者则有所不同，他们与公司之间的关系并非是一种不完备契约关系，他
们完全可以通过与公司签订详尽契约的方式最大限度地保障自身的利益。在一般情况下，公

司的正常经营活动并不会对他们的利益造成重大影响，他们也不必像普通股东一样敏感于公

司的日常事务，事先签订的契约也不必注重于公司各种潜在的风险，更不必在契约中穷尽一切

的可能性。而且，他们不仅可以定期获得“分红”，而且还能在公司陷入困境时及时抽身而出，

而无须像普通股东那般与公司生死与共。〔３８〕正是基于此种原因，才有学者提出，非普通权益

投资者完全可以通过公司法之外的法律机制获得保护。〔３９〕例如，对于职工权益，可以通过劳

动法、安全责任法等专门性法律予以保护；对于公司的债权人则可通过合同法等法律机制进行

保障。相反，如果将这些本来可通过其他法律加以保障的机制集于公司法一身，无疑会使公司

法负载了超过其承受能力的功能。

诚然，非普通权益投资者与公司的契约关系并非不完备契约关系，但这种“非不完备”的契

约关系仅仅是相对普通股东而言。从非普通权益投资者自身角度考虑，公司日常经营管理的

一举一动仍与其息息相关，他们对管理人员的行为也具有一定的敏感性，只不过这种敏感性相

对普通股东而言没那么强烈而已。塞佩通过严密的经济学论证，认为非普通权益投资者对公

司管理人员的敏感度主要取决于公司的资产净值（ｎｅｔ　ｗｏｒｔｈ）和资产波动性（ａｓｓｅｔ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）。

公司的资产净值决定了公司抵抗亏损的能力，而资产的波动性则决定着管理行为对公司资产

价值的实际影响力。一般说来，公司的资产净值越大，则对非普通权益投资者的保障程度就越

高。而公司的资产波动幅度越大，则意味着公司资产净值受公司管理层的影响程度越强，非普

通权益投资者对公司管理人行为的敏感性也因而越高。〔４０〕可见，非普通权益投资者并非对

公司管理行为不具有敏感性，只是其敏感因子不同于普通股东而已。因此，当公司处于稳定发

展阶段，公司的资产净值一般较高，而资产波动性则相对较低。在这种情况下，非普通权益投

资者应无必要对公司委派董事，因为此时非普通权益投资者的利益并无受损之虞，因此他们对

公司管理人员的行为也并不具有较高的敏感性。相反，当公司的发展处于困境，或是处于波动

较大的发展上升期或衰落期，则意味着公司的资产净值和公司的资产波动性都将会对非普通

权益投资者的敏感度产生负面效果，此时如果仍然固守对公司行为的不干涉态度，非普通权益

投资者的利益将有受到损失之虞。在这种情况下，只有赋予非普通权益投资者以委派董事的

权利，才能有效消解因公司的经营风险而招致的损失。此外，信息不对称也会使非普通权益投

资者产生不安全感，特别是在公司处于衰落时期，公司债权人会想方设法获悉关于公司的一切

关键信息，以确保自己的债权能够得到完全实现。如果非普通权益投资者在公司中无董事席

位，那么其通过间接手段获悉的公司的“破碎”信息将难以拼接出能够反映公司现状的真实影
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非普通股权投资者的定期收益有别于普通投资 者，比 如 债 权 人 的 收 益 是 通 过“利 息”体 现，而 职 工

的收益则通过“工资”体现。

比如，对于风险投资人而言，他们往往会在投资条款中约定退出机制。

Ｓｅｅ　Ｒｏｎａｌｄ　Ｃｈｅｎ　＆Ｊｏｎ　Ｈａｎｓｏｎ，“Ｔｈｅ　Ｉｌｌｕｓｉｏｎ　ｏｆ　Ｌａｗ：Ｔｈｅ　Ｌｅｇｉｔｉｍａｔｉｎｇ　Ｓｃｈｅｍａｓ　ｏｆ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｐｏｌｉ－
ｃｙ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌａｗ”，１０３　Ｍｉｃｈｉｇａｎ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，１（２００４）．

Ｓｅｅ　Ｓｉｍｏｎｅ　Ｍ．Ｓｅｐｅ，ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　１４．



像，也难以据此作出符合实际情况的决策。进一步言之，对于以风险投资为代表的机构投资者

来说，它们投资的对象主要聚焦于具有良好发展潜力和巨大成长空间的上升期公司，这类非普

通权益投资者所关 注 的 是 如 何 发 掘 出 作 为 投 资 对 象 的“隐 藏 的 公 司 价 值”（ｈｉｄｄｅｎ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｖａｌｕｅ）。但对于这些隐藏的价值信息，只有公司的核心管理人员才能全面获悉。如果不允许

非普通权益投资者委派董事，他们将很难全面了解这些“隐藏”的信息。虽然从理论上说信息

披露制度可以作为解决这一问题的途径之一，然而信息披露具有一定的“滞后性”，且其真实度

与充分性也很难得到切实保障。

通过以上分析我们可以看出，赋予非普通权益投资者委派代表自身利益董事的做法不仅

具有充足的实证性需求，而且具有一定的正当性。当然，也有异议者提出，对这些非普通权益

投资者权益的保障应当由其他法律来完成，而无需由公司法承受这个自己不能承受之重。但

我们应当注意的一点是，公司法以外的其他法律对非普通权益投资者所提供的任何保障机制，

均属于“外部性救济”机制，而外部性救济机制的主要缺陷在于它无法充分保障非普通权益投

资者的知情权，即它不能强迫公司向非普通权益投资者提供符合其要求的“硬信息”（ｈａｒｄ　ｉｎ－
ｆｏｒｍａｔｉｏｎ），〔４１〕并且其救济方式属事后救济。而事后救济的最大缺陷又在于不能阻却损害事

实的发生，也无法完全复原非普通权益投资者权益受损前的权益现状。并且其所采取的“恢复

原状”等救济方式只能使受害人的既有财产损失获得经济上的补偿，而对其间接损失或可得利

益损失则通常无能为力。而如通过改造公司内部权力配置规则的方式，允许非普通权益投资

者委派代表自己利益的董事，则可在很大程度上防患于未然，更加充分地保障他们的权益。

四、董事异质化背景下的法律应对

（一）现行的法律规定及其不足：统一的信义义务规则

如何应对董事异质化嬗变，是公司法不可回避的问题。然纵览各主要国家的法律规定我

们不难发现，各国在这一问题的处理上竟表现出高度的一致性：即通过强化统一的信义义务的

形式规制董事的行为。即无论董事背后所代表的利益主体是谁，所有的董事均需遵循统一的

义务规定。实际上这一做法有较为悠久的历史。早在１９世纪中期，美国的普通法便已确定董

事对公司负有信义义务。而美国长期以来所奉行的股东至上的价值理念，使得董事对“公司负

有信义义务”实质上转化为董事对“股东”负有信义义务。〔４２〕这一理念在特拉华州贯彻最为

彻底，该州法院在２００７年的Ｐｒｏｇｒａｍ　ｍｉｎｇ　Ｆｏｕｎｄ．，Ｉｎｃ．ｖ．Ｇｈｅｅｗａｌｌａ一案的判决中直接

宣布：“董事负有为股东利益管理公司的法律责任。因此，他们在履行这一职能时，其行为受信

义义务之约束”。〔４３〕如果董事罔顾这一义务规则，以其背后的选区利益为导向行事并造成其
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所谓硬信息，是指可经验证的信息。与其相对应的是难以经受验证的软信息。具体参见：Ｊｅａｎ　Ｔｉ－
ｒｏｌｅ，Ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，２０１０，ｐ．８５．

具体参见林少伟，见前注〔１７〕。

Ｎ．Ａｍ．Ｃａｔｈｏｌｉｃ　Ｅｄｕｃ．Ｐｒｏｇｒａｍｍｉｎｇ　Ｆｏｕｎｄ．，Ｉｎｃ．ｖ．Ｇｈｅｅｗａｌｌａ，９３０Ａ．２ｄ９２，１０１（Ｄｅｌ．
２００７）．



他股东利益受损的，则视之为对其信义义务的违反。２００９年影响重大的Ｔｒａｄｏｓ一案再次确

认了这一原则。〔４４〕在英国，传统的普通法认为董事仅对公司而不对股东负有信义义务，因为

“公司中股东之联合具有集体性”。〔４５〕《２００６年公司法》第１７１条也明确规定董事须为“公司

的成功”而行事。

在德国，虽然学界对公司的性质存有“契约说”和“实体说”两种截然不同观点，但在立法

上，德国对公司采取了“实体说”，〔４６〕即董事行为须对公司这一“实体”负责。此后，虽然股东

利益最大化的观点有所流行，但公司本质的“实体说”这一根基并未动摇。在新近修改的《公司

法》中，德国虽未对董事的忠实义务作出明确规定，但在不同法院做出的诸多判决中，法官一致

认为董事须对公司负有信义义务，〔４７〕并且这一信义义务对包括监事会成员在内的全部高管

是无一例外统一适用的。这就意味着即便是作为职工代表的董事，其行为仍然受到该义务规

则的约束，也应当是为了实现公司的利益而履行职务，而不得服务于其背后的职工。

我国同样采取的是董事统一义务规则。根据《公司法》第１４８条第１款的规定：“董事、监

事、高级管理人员应当遵守法律、行政法规和公司章程，对公司负有忠实义务和勤勉义务”。依

其字面而言，我国的董事仅对公司负有义务，而不对股东或其他利益主体承担义务。虽然有学

者对其进行了扩充解释，认为“公司利益”应当借鉴德国“企业利益”的概念，〔４８〕即公司虽“有

自己独立的利益”，但“这一利益具体表现为投资者的利益、职工利益和其他参与者利益。企业

的机构在进行决策时必须考虑到各方面的利益”。〔４９〕然而，无论是按照字面严格解释董事仅

对公司负有义务，抑或参照德国“企业利益”概念将公司概念扩大到利益关联者，其均有一个共

同特点，即所有董事所负的义务都是一样的，并不因其背后利益主体的不同而承担不同的义务

内容和义务标准。

综上所述，虽然英美法系和大陆法系在董事义务的具体内涵与判断标准上可能有所差异，

但在义务的统一规制方面却表现出高度的一致性。而这种统一的信义义务乃是基于董事同质

化的假定。正是因为董事具有同质化的特性，所以董事的义务才需要进行统一化的规制。以

此角度而言，所谓的董事义务，毋宁说是董事会的义务更为恰当。

然而，随着代表董事的出现和渐成常态化，董事异质化的倾向愈益明显，董事之间存在利
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Ｊｕｌｙ　２４，２００９）．

英国普通法一直认为董事仅对公司负有义务，但这一理念并不意味着董事在任何情况下均不对股

东负有义务。在Ｐｅｓｋｉｎ　ｖ．Ａｎｄｅｒｓｏｎ一案中，上诉法官对董事对公司所负之信义义务与董事对股东所负之信

义义务进行了区别，认为二者之间具有清晰界线。但在某种特定情况下，如董事与股东之间具有某种特殊 的

事实关系时，董事对股东 也 负 有 信 义 义 务。具 体 参 见Ｐａｕｌ　Ｌ．Ｄａｖｉｅｓ　＆Ｓａｒａｈ　Ｗｏｒｔｈｉｎｇｔｏｎ，ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　９，

ｐ．５０７．
见德国１９３７年《公司法》第７０条规定。

Ｓｅｅ　Ｍａｒｔｉｎ　Ｇｅｌｔｅｒ　＆Ｇｅｎｅｖｉéｖｅ　Ｈｅｌｌｅｒｉｎｇｅｒ，“Ｌｉｆｅ　ｎｏｔ　ｔｈｅ　Ｐａｉｎｔｅｄ　Ｖｅｉｌ！Ｔｏ　Ｗｈｏｍ　ａｒｅ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ’

Ｄｕｔｉｅｓ　Ｒｅａｌｌｙ　Ｏｗｅｄ”，ＥＣＧＩ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ　Ｓｅｒｉｅｓ　ｉｎ　Ｌａｗ，Ｎｏ．２５５／２０１４，Ａｐｒｉｌ　２０１４．
参见王保树：“公司社会责任对公司法理论的影响”，《法学研究》２０１０年第３期。

参见（德）托马斯·莱赛尔、吕迪格·法伊尔：《德国资合公司法》，高旭军等译，法律出版社２００５年

版，页３１。



益冲突已成为一个不争的事实。在此情况下，如仍坚持现行董事义务统一化之规定，则可能会

使董事与公司陷入进退维谷的境地。首先是董事将面临无所适从的尴尬困境。当董事受某主

体委派而出任董事会成员时，他会被委派其的选民当然视为自己利益的代言人，否则有违其

“代理人”身份。但当该“选民”利益与公司利益发生冲突时，如果该代表董事惟“选民”利益是

从而置公司利益于不顾，则显然违背了董事对公司负有的信义义务。其次会影响公司的正常

运转。统一义务的强制实施，会使得代表董事只能选择服务于公司，而置其背后“选民”利益于

不顾。如此一来，非普通权益投资者在决定是否投资公司时，难免会有所顾虑，从而影响到对

公司投资的积极性。大多数公司必须借助于外部的金融支持才能够发展壮大，而统一义务规

则显然不利于公司的对外融资活动。
（二）应对董事异质化的可能法律路径选择

１．以选区义务代替统一义务

既然统一的信义义务无法适应董事异质化的发展要求，那么废除董事义务之统一规定而

代之以具有差异性的代表义务似乎是当然的选项。如此一来，代表董事不必因听从于背后的

特定主体的利益行事而担忧违反统一的信义义务规则。非普通权益投资者也可名正言顺地向

公司委派董事，以有效维护自己的利益。然而，这一替代途径的逻辑线路过于简单直接，它只

看到董事统一义务规则的缺陷，而对其优点视而不见，同样犯了一叶障目的错误。董事统一信

义义务的整个制度设计是建立在董事同质化假定的理论基石之上的，而董事的同质化假定在

很大程度上又是以普通股东为基准。普通股东因受制于不完备契约关系的局限性，无法通过

与公司订立非常详尽的契约条款来保障自身权益，惟寄希望于通过强化公司管理人的信义义

务的方式来维护自身利益。正是由于契约的不完备，公司无法通过公司章程等规范性文件对

公司运营中可能出现的一切情形进行预设和研判，因此只有通过委任董事的方式增大对自身

利益的保障系数。另一方面，在股东因委任而享有公司“控制权”之时，同时也就意味着其无法

像非普通权益投资者那样从公司获得“固定红利”，而只能对公司的“剩余财产”享有劣后的“索
取权”。传统的统一信义义务规则一旦完全废除，必然会影响到现有普通股东的地位，换言之，

非普通权益投资者的权益虽然得以保障，但普通股东的选举权优势将损失殆尽，而其收益权却

没有得到相应加强，这对普通股东来说是显失公平的。

此外，废除统一的董事信义义务规则也将面临巨大的立法成本压力。现行的董事信义义

务规则历史悠久，理论积淀雄厚，也是支撑各国公司法律制度的基本规则之一。如废除这种统

一的信义义务规则而代之以特定利益主体义务（选区义务）标准，不仅会从根本上颠覆董事义

务理念，而且意味着公司法的许多制度要重新加以设计。这对公司法研究和公司法实践尚不

充分的我国来说几乎是一个不可能完成的任务。不仅如此，由于伴随社会经济转型而引致的

普遍社会诚信缺失，使我国较之于许多发达国家来说，股东普遍对执掌公司经营管理大权的董

事抱有更多的戒备心理。事实情况也映证了这一点，在面临严重的双重代理成本的情况下，董
事信义义务的实施效果普遍不能尽如人意。此时如果改弦更张，废除原有的董事义务规定，而
代之以全新的义务标准，其效果更值得怀疑，很有可能是顾此失彼、得不偿失。

２．董事会权力的分解和下沉：专门委员会权力的加强

在无法对统一的信义义务规则进行彻底废除前提下，是否可以通过改变公司内部权力结
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构配置的方式实现同样的目的？比如，通过设立各种专门委员会的方式，将董事会的权力进行

解构和下沉，把原本权力内敛型的董事会统一行权模式进行分散化的权力释放，并通过聘请独

立董事担任各专门委员会主任等方式，强化公司的内部权力监督制约机制。通过这种权力的

分解和下沉，董事会不再统一掌权公司的一切重要事务，而是由各专门委员会相对独立地分享

公司的大多数事务，各司其责，彼此制约。由此，董事会成员可供操纵的权力将会相应降低，代
表特定主体利益的代表董事也无需背负太多的道德压力，可以名正言顺地代表其背后选民的

利益。在此种架构下，专门委员会实际上扮演了一种权力制衡器的角色，可以在一定程度上缓

解代表董事与背后的特定利益主体以及各董事之间的潜在利益冲突。

实际上，关于专门委员会的设立建议，早在１９９９年 联 合 国 下 属 的 经 济 合 作 与 发 展 组 织

（ＯＥＣＤ）颁发的“ＯＥＣＤ公司治理原则”中就已被明确提 出。我 国 于２００２年 颁 布 的《上 市 公

司治理准则》也规定上市公司可按照股东大 会 的 有 关 决 议，设 立 战 略、审 计、提 名、薪 酬 与 考

核等专门委员会。其后我国在上市公司中普遍 推 行 了 专 门 委 员 会 制 度，在 董 事 会 内 部 附 设

战略、审计、提名、薪酬与考核 等 专 门 委 员 会。在 具 体 操 作 中，某 些 上 市 公 司 也 会 根 据 自 己

的具体情况，设置一些与自己 业 务 关 联 度 较 高 的 专 门 委 员 会，比 如 中 铁 公 司 因 其 产 品 属 于

高危产业，故特成立安全健 康 环 保 委 员 会。这 些 专 门 委 员 会 设 立 初 衷 在 于：一 方 面 可 以 将

公司的部分事项交由专业人士，从而提高公司 决 策 的 科 学 性；另 一 方 面，则 是 改 善 董 事 会 的

权力运作方式，形成必要的 内 部 制 约 机 制。但 就 其 实 施 效 果 来 说，专 门 委 员 会 的 设 立 固 然

在提高公司的专业化管理水平方面有所帮助，然 而 对 改 善 董 事 会 的 内 部 决 策 机 制 效 果 并 不

明显。因为这些专门委员 会 的 设 立 虽 然 在 某 种 程 度 上 实 现 了 权力的下沉，但这种下沉更多

的是形式上的表征，而非实质意义上的权力分解。其主要原因在于：我国上市公司中设立的各

专门委员会，在性质上属于董事会的内设机构，其角色定位于非权力的行使者，而是董事会决

策的咨询者。换言之，各专门委员会的专业性判断结论仅供董事会参考，或者是作为董事会决

议的前置程序，而各专门委员会对涉及公司的所有事项都无单独决断的权力。具体来说，公司

对外发布的或对内作出的所有具有法定约束力的董事会决议都是以董事会的名义统一作出

的，而不是以各专门委员会的名义作出的。另外根据我国学者的统计，在上市公司１００强中，

没有一家公司的年报中出现过单独的专门委员会报告，且关于专门委员会的具体信息（如成员

及其具体运作情况等）也很少披露。再比如在各专门委员会召开的会议次数方面，其最重要的

三个专门委员会，即审 计 委 员 会、薪 酬 委 员 会 和 提 名 委 员 会，每 年 开 会 次 数 的 平 均 值 分 别 为

３．８２次、２．５９次和３．１２次，平均一个季度不到１次，远远低于美国公司平均值的７．６次。〔５０〕

由此可见，我国的专门委员会空有其表，实质上已沦为上市公司完善公司治理结构的装饰品。

要真正实现董事会权力的分散和“下沉”，改革的路径应是充实各专门委员会的职权，将统一的

董事会职权分散交由不同的专门委员会行使，同时改革专门委员会的运作机制，明确其法律地

位。然而，如此一来，公司权力配置模式必将受到重大变更，如何处理董事会与专门委员会之

间的权力关系也需深入探讨。
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３．对特定董事的保密义务进行松绑

一般来说，非普通权益投资者之所以要求委派董事介入公司，本意在于获取公司 内 部 信

息，减少因信息不对称可能带来的决策错误，以便准确预判公司的经营战略及其走向。〔５１〕但

各国的公司法出于保护公司利益的需要，一般禁止公司董事向他人泄露公司秘密。〔５２〕我国

《公司法》也对董事施加了保密义务，根据该法第１４９条的规定，董事、高级管理人员不得“擅自

披露公司秘密”。依此条款，即便是受非普通权益投资者委派的代表董事，也不得向其背后的

特定利益主体披露任何涉及公司秘密的信息，否则有违董事的忠实义务。这一规定不仅无视

代表董事大量存在这一客观事实，而且事实上也根本无法阻止代表董事与其背后“选民”之间

共享公司秘密信息的可能性，因为许多代表董事本身可能就是特定利益主体的法定代表人。

有鉴于此，在不废除董事统一信义义务规则的前提下，可考虑通过适当放宽特定董事保密义务

的方式，允许代表董事与其背后的“选民”之间有条件地分享公司秘密，以实现对非普通权益投

资者的利益保障。

但保密义务的松绑也可能产生一些负面后果，其他非普通权益投资者如果得以获悉公司

秘密信息，可能会加剧公司的内部冲突。比如，受职工大会选派的职工代表董事在获悉公司内

部正在讨论裁员事宜的信息后，如果不适当地告知职工，很可能会引起工会不满，甚至导致以

罢工相威胁以强迫公司取消相关决策。此外，保密义务松绑是否能真正为非普通权益投资者

提供保障尚存疑问。首先，非普通权益投资者委派董事的主要意图在于获取公司秘密信息这

一论断本身值得商榷，其原因在于：即使不通过委派代表董事，投资者也完全可以通过契约的

方式获悉公司秘密信息。换言之，非普通权益投资者可以通过在与公司订立的契约条款中详

细约定公司须定期向其汇报有关经营信息的方式，满足其随时掌握公司经营状况的要求。虽

然从理论上说，与委派董事相比，通过契约方式了解公司信息成本更为低廉，公司也更乐于接

受，但实际情况却是，非普通权益投资者更倾向于采取向公司委派董事的方式，而非选择通过

契约方式获取信息。由此可见，非普通权益投资者向公司委派代表董事的本意可能并非在于

获取公司信息，而是更加关注对公司事务的决策能力。其次，非普通权益投资者之所以选择和

公司结成利益同盟，显然并非仅仅满足于获取公司信息，更主要的还是在于深度参与（甚至控

制）公司内部的决策行为。并且对于这些非普通权益投资者而言，他们均非平凡之辈，完全可

以通过外部机制保障自身权益。例如职工可通过工会向公司施压或通过罢工的方式捍卫自身

利益，而政府可通过管制途径对公司施加影响。但这些措施对公司而言均属外部性监督，且其

救济偏重于事后，无法对其提供充分的事先救济。因此，在对特定董事的保密义务进行适当松

绑这一选择路径上，可能的法律应对应当是：一方面规范代表董事的选任程序，另一方面明确

界定代表董事可以与背后“选民”分享的信息范围。然而，如何界定哪些信息可以分享，哪些信
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比如在美国，董事保密义务的规定并非源于制定 法，而 是 来 自 于《模 范 商 业 公 司 法》（ＭＢＣＡ）的 规

定，特拉华州后来也规定董事负 有 保 密 义 务。此 后，随 着 Ｈｅｗｌｅｔｔ－Ｐａｃｋａｒｄ泄 密 丑 闻 的 调 查 以 及 股 东 积 极 主

义的勃兴，美国《公司董事指导手册》（Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ　Ｇｕｉｄｅｂｏｏｋ）明确指出董事向他人不当披露非公众信

息可能会产生内幕交易和承担个人 责 任。具 体 参 见：Ｃｙｒｉｌ　Ｍｏｓｃｏｗ，“Ｄｉｒｅｃｔｏｒ　Ｃｏｎｆｉｄｅｎｔｉａｌｉｔｙ”，７４　Ｌａｗ　ａｎｄ
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ　Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，１９７（２０１１）．



息不得泄露，保密义务松到何种程度，也需立法者精雕细琢。

４．利用缺省性规则对统一的董事信义义务进行改造

对于公司法的各种规则可以根据不同标准作出不同的分类。其中最具代表性的一种分类

模式是将公司法规则按其内容分为三类：一是赋权性规则（Ｅｎａｂｌｉｎｇ　Ｒｕｌｅｓ），即授权公司通过

章程自主约定的规则。二是缺省性规则（Ｄｅｆａｕｌｔ　Ｒｕｌｅｓ），即除非公司另有约定，否则直接适用

公司法规则。三是强制性规则，即不允许公司章程加以变更或排除的规则。对于董事的信义

义务规则，各国在立法上都将其视为强制性规则，不允许公司的各参与主体通过章程约定对信

义义务的内容加以变更。之所以作此要求，其原因在于信义义务规则的出现是“因公司长期合

同的不完备性而使股东合意面临着的诸多漏洞”，因此信义义务规则对公司的整个运行规则来

说“起着拾遗补缺的功用，故应当为强制性规范”。〔５３〕

我们认为，这种信义义务的强制性规范的属性，乃是基于董事同质化的假定，而该假定随

着代表董事的常态化正受到质疑和挑战。为适应这一新型的发展趋势，在不废除统一的信义

义务规则的前提下，可以通过改变该规则性质的方式，即将其归类为缺省性规则的方式，实现

对董事异质化调整的目的。这一应对路径主要有两大优势：第一，可以保持董事义务的连续

性。即通过变更信义义务规则属性的方式不但可以使统一的信义义务规则依然得以保留，而

且也可以使公司法的构造框架基本保持不变，从而避免因公司法规则的重大变革可能产生的

立法成本。第二，对公司而言具有一定的变通性。信义义务规则作为缺省性规则，其具体内容

完全可由公司自主选择。对不同类型的董事也可分别要求承担不同的信义义务。这样一来，

既可避免因董事义务的统一性而使不同类型的董事在权力行使上遭遇困境，同时也为公司选

择适合自己的内部治理模式留下了足够的空间。由此看来，缺省性规则的改造或切入，实质上

是在遵循传统统一信义义务规则下，为适应代表董事的出现而进行变通的一种妥协品。

当然，将董事信义义务改造为缺省性规则只是应对代表董事的出现而采取的一种理论修

正，其作用主要在于解决不同股东之间的利益冲突问题，而不能完全解决董事义务设计不够严

谨的问题。换言之，缺省性的信义义务规则主要针对横向的代理成本（即股东之间的矛盾），它
并不意在解决纵向的代理成本（即股东与董事之间的矛盾）。因此，如董事利用权力，以公司或

股东利益之代价图谋个人私利，则仍应承担相应责任。因此，在董事义务规则的设计上可以考

虑将董事的义务进行分层和分类的设计，即有些义务应是所有董事都应当承担的义务，有些义

务则是部分董事或特定董事应当承担的义务。相应的，有些义务属于缺省性规则义务，而有些

义务则必须继续保持其强制性规则的属性。

５．公司社会责任的完善

公司须承担社会责任已是学界共识。尽管对公司应承担何种社会责任存有不同意见，但

非普通权益投资者作为公司利益相关人，归属“社会责任”的适用对象应当是没有异议的。以

此看来，通过强调公司的社会责任，进而保障非普通权益投资者，有可能是解决董事异质化的

路径之一。然而，公司社会责任作为公司对社会承担的一种义务，如何实现该义务一直以来并

无定论。学界关于公司社会责任的论述也几乎无一例外围绕两大主题：一是责任属性上的道
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德性或非道德性，〔５４〕二是实现机制。〔５５〕前者的道德性或非道德性与后者的实施机制密切相

连，承认公司社会责任的道德性，实质上是部分否定公司社会责任的可诉性。而倡导“超越道

德”的社会责任，则在如何构筑“实现机制”方面纠缠不清。理论上的纷争也体现在立法方面。

我国《公司法》第５条第１款规定“公司从事经营活动，必须遵守法律、行政法规，遵守社会公

德、商业道德，诚实守信，接受政府和社会公众的监督，承担社会责任”。该条款是我国首次在

立法上明确公司应当承担社会责任，但这一条款因缺乏具体的实施机制而形同虚设。在英国，
《２００６年公司法》为公司社会责任的“实现机制”提出了另一种观 点：即 开 明 的 股 东 价 值（Ｅｎ－
ｌｉｇｈｅｎｔｅｄ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　Ｖａｌｕｅ）。〔５６〕在这一新型的价值取向中，英国公司法虽然仍然强调董事

应对公司负有信义义务，但仍有两个“创新”之处：第一，它肯定了董事须为股东利益而从事经

营活动。其第１７２（１）款中明确提出，公司董事须善意地为“全体股东利益”并促进公司的成功

而行事，这实际上确立了股东在公司利益中居于首要地位。第二，它要求董事在更为宽泛的视

野下忠实履行信义 义 务，即 董 事 在 履 行 第１７２（１）款 义 务 时，须 照 顾 到 其 他 利 益 相 关 者 的 利

益。〔５７〕英国《２００６年公司法》还对利益相关者进行了一一列举，实质上界定了公司所应承担

的社会责任的范围。这一条款虽被不少人誉为公司法立法价值取向上的“第三条道路”，但其

实质仍是以股东利益作为公司行为的首要价值目标。因为该法虽然要求董事在作出决策时须

考虑利益相关者的利益，但并未提供具体的救济措施以保障利益相关者的利益不受侵害。这

种强制约束力的缺位将使对利益相关者的保护徒具其表，公司的所谓社会责任也难以有效实

现。由此可见，各国在公司社会责任实施机制上的裹足不前，决定了公司社会责任难以承担解

决董事异质化的困局。换言之，如果将解决董事异质化的最佳路径定位为公司社会责任的完

善与实施，显然有力不从心之嫌。

五、结　论

深究公司法理念与技术规则设计的背后，我们可以发现这样一个吊诡的悖论：一方面，聪

颖的立法者试图穷尽智慧，基于各种可能制定周全完备的规则，以保护（中小）股东利益和提高

管理效率，维护并促进商业发展。另一方面，对某些至关重要的规则或问题则采取简单甚至疏

漏的方式，强调其共性而否认其差异性。统一董事义务规则的设计可以说就是这一悖论的完

美诠释。众所周知，董事义务的设定系事关公司发展和股东利益保护的核心议题。在传统的
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例如参见周林彬、何朝丹：“试论‘超越法律’的企业社会责任”，《现代法学》２００８年第２期；朱慈蕴：
“公司的社会责任：游走于法律责任与道德责任之间”，《中外法学》，２００８年第１期。

例如参见胡晓静：“论公司社会责任：内涵、外延和实现机制”，《法制与社会发展》２０１０年第２期；甘

培忠、郭秀华：“公司社会责任的法律价值”，《社会科学战线》２０１０年第１期。

有关开明的股东价值，参见林少伟：“公司价值取向何去何从：第 三 条 道 路 的 开 辟———以 英 国２００６
年公司法修改为视角”，《朝阳法律评论》２０１１年第２期。

根据英国《２００６年公司法》的规定，董 事 在 履 行 义 务 时，须 考 虑 以 下 因 素：①对 未 来 可 能 造 成 的 后

果；②公司职工的利益；③与公司建立伙伴关系的供应商、顾客或其他人的需求；④公司运作对社区及环境的

影响；⑤公司对高标准商业行为的声誉的追求；⑥在公司股东之间合理处置的需求。



公司法理论看来，解决如何降低因所有权与经营权之分离而产生的代理成本是公司法的首要

任务，〔５８〕而赋予并强化统一的董事义务被认为是解决这一问题的最为有效的途径。然而，传

统公司法对董事义务采取强制性的统一信义义务规则乃是基于董事同质化的假定，但这种假

定却抹杀了董事之间以及其背后利益主体的潜在利益冲突。代表董事的产生与崛起，使得董

事同质化受到挑战，公司法对此不应坐视不理，而应积极加以应对。传统的统一信义义务规则

显然已无法适应董事异质化的客观需要，然而对其进行彻底的废除也会带来巨大的立法成本

与利益失衡。通过对各种可能应对机制的分析，本文认为将董事义务进行分层分类，并通过改

变董事信义义务规则的规范性质，使之由强制性规范改为缺省性规范，无疑是最为明智的路径

选择。当然，这一应对路径在具体制度设计方面还有很多值得进一步细化的地方。通过深入

细致的研究，设计出切实可行的董事义务缺省性规范内容，在传统与创新之间之间取得平衡以

填补实践与理论之间的漏洞，是公司法学者义不容辞的神圣使命。
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