
法律移植视角 下的
“

公司 治理
”

张锐 ［
｜

］

提 要
： 术语

“

公司 治理
”

于 １ ９７６ 年首 次 出现 于美 国 政府 的 官 方 杂志 《联邦

纪事 》 ，

经英 国 而移植至欧洲 大 陆及全世界。 本文以
“

神 田 秀树－米

约普模型
”

这一商法 移植理论衡量我 国 对术语
“公 司 治理

”

的移植

的成败得失 ，
发现

“

公 司 治埋
”

能够较好 融入我 国现有的政治 经济

体制 并嵌入现行的公 司 证券法律体 系 。 但我 国 的公 司 治 理研 究缺

乏必要的理论深度和应有的 广度
，

公司 治理实 践也存在法律现 实 落

后 于理论研究的尴尬处境 ：
立法机关似乎并 未 自 觉按照公司 治理理

论进行公司和证券领域的制度设计 ，

现行公司 法和证券法 的规定也

远 未达到
“

公 司 治理
”

及其体 系 的要求 。

关键词 ：

法律移植 ；

公 司 治理
；

公司 法
；
证券法

；
理论研 究

一

、 导论

公司治理 （ Ｃｏｒｐｏｒａ ｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ
） 是商业社会和公司法 、

证券法中 的核

心问题 。 自 １ ９７０ 年代中期起
，
公司治理

一直是美国和欧洲 的国家经济学 、

管理学和法学研究的前沿热点 ，
其中

，法学家的研究成就最大 ，
并对实践产

［

Ｉ

］
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治理 ，
代表作有 《我Ｗ ｆｆ代性纠纷解决机制的战略研究——以珠江三角洲地区 为样本的分析 》 （ 合

著
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生了深远影 响 。 正如曹廷求所言 ：

“

１ ９９ ７
—２００３ 年大概是公司治理法律观

点的 鼎盛时期
，

这期间围绕从法律角度审视公司 治理的视角 产生了 大量的

高规格文献
，
引起了全球范围 内研究者的关注并得到 了广泛的认同 。

”
［

１］

最近 ２０ 年
，
两大法系许多国家以这些研究为依据

，
进行了公司和证券领域

的法律改革 ，
直接或 间接改进公司治理的某些要素 ，

或者提升公司治理的

整体水平 。

作为
一

个法律概念
，

“

公司治理
”

于 １ ９７ ６ 年首次 出现在美国联邦政府

的官方杂志 《联邦纪事》上 ，
然后从英国扩展至欧洲大陆国 家

，
最终席卷 日

本 、韩国 、澳大利亚 、俄罗斯 、 中 国乃 至全世界。
［

２
］ 自 ２０ 世纪 ９０ 年代

， 我

国学者开始逐渐接受和研究
“

Ｃｏｒｐｏｒａ ｔｅＧｏｖｅ ｒｎａｎｃ ｅ
”

。 由于缺乏权威 的解

释和共识
，
形成了多种译文并存的局面

，
除

“

公 司 治理
”

比较通用外
，

还有

“

公司治理结构
”“

法 人治理结构
” “

公司 法人治理结构
”

［
３

］
“

公司机关权

力构造
”

以及
“

公司 管制
”

等称谓 。 随着研究的深入
，
流行的译文逐渐统一

于
“

公司治理
”

和
“

公司治理结构
”

。
１ ９９ ９ 年 ９ 月

， 《 中共中 央关于 国有企

业改革和发展若干问题的决定 》 明确提出
“

公司法人治理结构是公司 制的

核心
”

，

２００２ 年
， 《上市公司治理准则 》成为第

一个 明确使用
“

公司 治理
”

的

行政法规 。 我国 的 《公司 法》 《证券法 》等制 定法 的条文中 迄今并未出 现

“

公司治理
”

这
一

术语 ，但 《公司法 》早在 １ ９９ ３ 年就有关于公司 机关及其相

互关系的规定
，
《证券法》早在 １ ９９８ 年就有关于信息披露 、公司并购和会计

师等看门人的规定
，
这些都是公 司治理的重要 内容 和组成部分 。 屈指算

来
，

“

公司治理
”

法律概念的移植在我 国已有 ２０ 年的历史
，
那么

，
我 国移植

这
一

概念的原因或者动力是什么 ？ 应当 如何评价这
一

概念在我 国公司法

律制度中 的功能发挥 ，
以及法律移植的成败得失 ？

日本学者神 田 秀树和美 国学者米约普提出 了用 以评判商法领域制 度

［
１ ］

曹廷求 ： 《近 ３ ０年公司治理研究的演进路径与重点突破 》 ， 《经济学动态》 ２ ０ １ ２ 年第 ４ 期 ，
第 １２６ 页 。

［
２ ］ 公司治理的历史最早可追溯至 １ ７ 世纪初的荷兰联和东印度公司 ， 而公司治理的研究则在 ２０ 世纪

７０ 年代中期才刚刚起步 。 见Ｏｃ ａｓｉｏＷ ．ａｎｄＪ ．Ｊｏｓｅｐ
ｈ

，

“

Ｃｕ ｌ ｔｕｒａＡｄａ ｐｔａｔ
ｉｏｎ ａｎ ｄ Ｉｎｓｔｉ

ｔｕ ｔ ｉｏｎａｌＣｈａｎｇｅ ：

Ｔｈ ｅＥ ｖｏｌｕ ｔ ｉｏｎ ｏｆ Ｖｏｃａｂｕｌａｒ ｉｅ ｓｏｆ Ｃｏｒｐ
ｏ

ｒａ ｔｅＧｏ ｖｅｒｎ ａｎ ｃｅ ， １ ９７ ２
—２００３ 

Ｍ

，Ｐｏｅ ｔ ｉｃｓ ，３ ３（
２００５

 ）
，ｐｐ

． １６３
—

１ ７８ ０

［

３
］
党的十六届四中全会《 决定》 指出 ：

“

公司制是现代企业制度的一种有效组织形式 。 公司法人治理结

构是公司制的核心。 要明确股东会 、
董事会

、监事会和经理会 的职责 ，
形成各 负其责

、
协调运转 、

有

效制衡的公司法人治理结构 。

”
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法律移植视角下的
“

公司治理
＂

移植的所谓
“

神 田 秀树 －米约普模型
”

，
即

“

动机
”“

宏观适应
”“

微观适应
”

和
“

替代制度
”

四要素 。

“

动机
”

包括最先负责移植的法律改革者和后来的

法律实施者对原产 国法律的正确认识及移植 目 的
、动力

；

“

宏观适应
”

指移

植的规则能否融入移植 国 现有的政治经济体制
；

“

微观适应
”

指移植的规

则能否嵌入移植 国现行的法律体系 ；

“

替代制度
”

指规则是否存在替代 品 ，

所移植法律规则的替代规则或制度越少 ，
就越有可能适应移植 国的社会条

件
，
进而被司法机关

、
执法机关和从业人员使用。

［
１］ 概念和术语移植是法

律移植的重要内容之
一

。 本文拟借助此模型 ，审视
“

公司治理
”

这
一

重要

概念在我 国是如何使用 的 ，
对我 国公司立法和司法是否产生 了 重要影响

，

我国公司法律制度是否体现了公司治理的要求
；
探讨其在我国公司法律制

度上的功能发挥 ， 提 出从局部到整体打造公司治理
“

升级版
”

的可能 。

二 、 移植动机 ：

“

公司 治理
”

的含义及我国主流学说的理解

何谓公司 治理 ？ 公司 治理的 目标是什么 ？ 这是
“

公司治理
”

概念必须

解决的两个核心问题 。 美国学术界 的通说认为公 司治理是指董事通过公

司对股东所承担的义务和责任体系 ，
以 确保董事 、经理和高级管理人员对

股东负责从而吸引 更多的外部投资 。 例如 ，舍勒菲和维什尼认为 ，

“

公司治

理是确保管理层履行义务以使股东能够从其投资中获取收益的体系
”
［ ２ ］

。

英国凯德柏瑞委员会认为 ，公司治理是
“

管理和控制公司 的体系
”

［
３

］

。 美

国公司属 分散式股权 ，单个股东持有的股份太少以至于不能有效监督管理

［
Ｉ］ 在研究 日 本商法移植美国的董事忠实义务的过程中 ，

神 田 秀树和米约普提出 了 商法领域法律移植

的四要素模型和评价标准 ， 指出 ： 成功的法律移植是引 入的法律规则的使用方法与原产Ｂ相同 ，并

根据移植国的条件进行修正 ； 而移植的失败则表现为引入的法律规则没有被移植 ＩＩ的司法者 、执法

者和从业人员所重视
，
或法律规则 的应用与执行产生 了没有预料到的后 果 ｓ 他们的模型得到了

一

些学者的响应 。 例如 ：克拉克据此来衡量独立董事制度从英美移植到我 国的效果 £ 汤欣运用此理

论检视了我国移植美国短线交易归入权制度的得失 。 参见汤欣 《 法律移植视角下的短线交 易归入

权制度 》 ， 《 清华法学 》
２０ １４年 第３期

，
第１ ４０页

；

Ｄｏ ｎａｌｄＣ ．Ｃ ｌ ａｒｋｅ ，
“

ＴｈｅＩｎｄｅ ｐ
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ｐ
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［
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ｐ
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ｐ
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＂

， Ｉ
ｏ^ ｎｄ ｏｎ

，
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ｐ
ａｒａ ２ ．５ ．
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者 ， 所 以 ，公司治理的权威学说强调大型公开公司 中分散式股东与管理者

之间的紧张关系 ，
认为公司治理之核心在于解决董事和股东之间的代理问

题 ，
强调董事和股东各 自在公司 治理 中的角色和责任

，
认为董事会有权制

定公司 战略 目标 、领导和监督管理层实施其决策并向 股东报告工作
，

股东

则有权任命和解除董事职务 。 当然
，
在法律移植过程 中

，
由 于德国 、法 国

、

日 本等大陆法系 国家的公 司多为集 中式股权结构
，
控股股东和 中小股东之

间的利益冲 突更为明 显
，

加之移植 国社会民 主主义思潮 的影响
，

“

公司治

理
”

的 内涵不断扩张
，
形成了广义概念

，

即公司治理除解决董事和股东之间

代理问题
，
也着眼于解决控股股东和中小股东之间 以及公司 和其他利益相

关者之间的代理问题
，
关注控股股东对少数股东 的义务和责任

，
以 及公司

对劳动者
、
消 费者

、
债权人

、
供货商

、
银行

、
政府和社区等其他利益相关者的

社会责任 。

在我国
，
较早使用

“

公 司治理
”

术语并认为治理结构问题是中 国企业

制度改革重要课题的学者是吴敬琏 、钱颖
一

。 他们在 １ ９９３ 年 ８ 月 ２４ 曰 的

《经济 日 报 》上发表 《关于公 司化 》
一

文 ， 提出公司化改革是 国有企业改革

的合理起点
，
建立

“

公司治理结构 （
所有 者 、董事会 、管理者之间的

一

定的

关系 ）

”

是其中的重要内容之
一

。
［

１

］ 我国法学界通说基本上认同吴敬琏 、

钱颖
一

的观点 ，认为公司治理主要涉及股东会 、董事会 、经理和高级管理人

员之间 的权力 和义务配置 ，
以及与此有关的聘选 、监督等方面的制度安排

等 内容 。 例如 ，
赵万一和华德波《公司 治理问题的法学思考——对 中 国公

司治理法律问题研究的回顾与展望〉Ｍ
２

］
—

文 ，对国 内多年来 的公司治理研

究成果予以详尽评述 ，其 内容涉及公司治理的范畴与理念 、公司治理的路

径 ，
以及公司章程 、股东会决议瑕疵 、 董事会与董事 、监事会 、

职工参与 、 中

小股东利益保护等各个方面 。
２００２ 年 ，

证监会和国家经贸委联合公布 《上

市公司治理准则 》 ， 就我 国公司治理有关问题做 出 明确规定 ，
第 １ 条和第

［
１

］
李维安 、陈小洪 、

袁庆宏 ： 《 中国公司治理转型与完 善之路 》 ，
北京

：
机械 工业 出版社 ，

２０ １ ３ 年 ， 第 ２９

页
。

［ ２ ］ 赵万一 、华德波 ： 《公司治理问题的法学思考——对中国公司治理法律问题研究的回顾与展望》 ， 《河

北法学》 ２０ １ ０ 年第 ９ 期 ， 第 ２
—

２ 丨 页 ａ
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法律移植视角 下的
＂

公司治理
＂

４２ 条使用了
“

公司治理结构
”

，

［
１

］ 第 ９ １ 条使用 了
“

公司 治理
”

。

［
２

］２０ １ ０

年 ，深圳证券交易所 《主板上市公司规范运作指 引 》第 １ ．４ 条使用 了
“

公司

治理结构
”

，
第二章标题为

“

公司治理
”

，
涉及公 司的独立性 、股东 大会 、 董

事会和监事会等规定 。
［
３

］ 但
“

公司治理
”

这一术语迄今仍未在我 国 《公司

法》 和 《证券法》 中出现 ，
法院也很少在裁判文书 中使用 。 这表明立法机关

虽然就股东会
、
董事会 、

监事会和经理等治理机关做出 了规定
，
但在制定法

律时可能并未重视
“

公司 治理
”

术语本身所蕴含的法律理念及丰 富内涵 ，

或者说公司法就公司治理结构所做的规定可能并非立法机关 自 觉运用公

司治理理论的产物 ，
而仅仅因为这是各 国公司法所规定的重要内容 。

由于公司治理经历了
一个在美 国起源

，
经英国而移植至欧洲大陆及全

世界的过程 ，
国外学者对公司治理及其 目 标有不同理解

，
形成了公 司治理

的狭义概念和广 义概念 、
股东 中 心主义和利益相关者 中心主义之间的 对

立
，

这种分歧在国 内法律实践和学术研究中也有所反映 。 例如
，
《上市公司

治理准则 》 第 ２３ 条规定 ：

“

董事应根据公司 和全体股东的最大利益 ，忠实 、

诚信 、勤勉地履行职责
”

，表明证监会似乎认为公司治理 目标是实现股东利

益最大化 。 但其第六章专章规定了利益相关者 ，
并在第 ８６ 条规定 ：

“

上市

公司在保持公司持续发展 、
实现股东利益最大化 的同时

，
应关注所在社区

的福利 、
环境保护 、公益事业等问题 ，

重视公司的社会责任
”

，
说 明证监会在

法律移植过程中受到 了广义公司治理概念及利益相关者理论的影响 。 有

些学者认为
，
公司 的终极 目标是实现股东利益的最大化

；
有些学者则认为 ，

公司行为在考虑股东利益的同时 ，
也应当 考虑劳动者 、消费者

、
债权人 、社

［
１

］
《上市公司治理准则 》 第 １ 条规定 ，股东作为公司的所有者 ， 享有法律 、行政法规和公司章程规定的

合法权利
。
上市公司应建立能够确保股东充分行使权利的公司治理结构 。 第 ４２ 条规定 ， 董事会向

股东大会负责
。
上市公司治理结构应确保董事会能够按照法律 、法规和公司章程的规定行使职权 。

［
２ ］ 《上市公司治理准则 》 第 ９ １ 条规定

，
上市公司应按照法律

、
法规及其他有关规定 ，

披露公司治理的有

关信息 ，包括但不限于 ：
（

１
）
董事会

、监事会的人员及构成 ； （
２

）
董事会

、监事会的工作及评价 ； （
３

）
独

立董事工作情况及评价 ，包括独立董事出席董事会的情况 、
发表独立意见的情况及对关联交 易 、

董

事及高级管理人员的任免等事项的意见 ； （
４

）
各 专 门委员会的 组成及工作情况 ； （

５
）
公司治理 的实

际状况 ， 及与本准则存在的差异及其原因 ；
（
６ ） 改进公司治理的具体计划和措施 。

［
３ ］

《主板上市公司规范运作指引 》 第 １ ．４ 条规定 ，上市公司应当 根据有关法律 、行政法规 、部 门规章 、规

范性文件
、
《股票上市规则 》

、
本指 引

、
本所其他相关规定和公司章程 ， 建立规范的公司治理结构和健

全的内部控制制度……第二章
“

公司治理
”

的内容分四节 ， 分别 为独立性
、
股 东大会

、
《事会和监 １

Ｉ
ｔ

会 。
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区和环境乃至社会整体的利益 。

笔者认为 ，
在

“

公司治理
”

作为
一

个术语诞生的 １ ９７６ 年
，
美国联邦证券

交易委员会开始将公司管理层的责任纳人其监管范 围 。 彼时的历史背景

是 ， 随着美国宾州 中 央铁路公司 的倒 闭和
“

水门 事件
”

政治现金丑 闻 的曝

光
， 董事会在公司治理中的被动地位和消极无为在美国受到猛烈抨击 。 瓦

尔夫 ？ 纳德等激进 的社会变革者声称
，
管理层毫无责任心 ，应 当制定联邦

公司法来取代
“

只会附 和大型公 司 管理者喜好
”

的各 州 公司 法 。 阿道

夫 ？ 伯利理论的后继者们认为
，
公司法正在 日 渐远离

“

责任
”

，甚至纵容管

理层的恣意妄为 。 时任证券交易委员会主席威廉 ？ 卡里指 出 ，
各州之间为

吸引公司设立而进行的竞争导致 了 一个牺牲股东利 益的
“

向下沉沦
”

现

象
，
应当制定一部 旨在促进管理层对股东负责任 的联邦法案 。

［
１

］ 可 见
，

“

公司治理
”

的原始含义强调 的是董事 、
经理和高级管理人员对股东的信

托义务和责任 。 从
“

公司治理
”

产生 的历史条件看
，
其 目标应该是实现股

东利益最大化 。 这也是美国公司法 、
证券法

、
判例法和理论通说所持的立

场 。 密歇根州最 尚法院在 Ｄｏｄ
ｇ
ｅ ｖ ．

ＦｏｒｄＭ ｏｔｏ ｒＣｏ ．案 中指出 ：

“

公司 的成立

与经营 ，
基本 目 的是为股东创造利润 。 董事权力 的行使 ，

也应当 以此为出

发点 和归宿 。 董事 自 由 裁量 的界 限在于 ， 他可 以选择达成这一 目 的的手

段 ，但不能选择改变这
一

目 的本身 。

”

［
２
］ 伊斯特尔布鲁克和菲谢尔指 出

，
劳

动者 、消费者 、债权人 、供货商和银行等其他利益相关者的利益保护 已经通

过事先订立的合 同 予 以解决 了
，
股东是公开公司 中 唯

一

的
“

剩 余索取权

人
”

和唯
一

的
“

风险承担者
＂

，公司行为应 当 以实现股东利益的最大化为最

高 目标 ，
以保护股东投资的收益权 。

［

３
 ］ 弗里德曼指出 ：

“

公司 的社会责任就

是不断增进其利润 。

”

［
４
 ］ 因为 ，

股东是公司 的剩余索取权人 ，长期股东价值

的最大化应该是公司法的真正 目标
，
而诸如劳 动者 、 消费者 、债权人 、供货

商
、
银行

、
政府和社区等其他利益相关者权益的保护 ，应该交给劳动 、消 费

［
１］ ［

美
］
斯蒂芬 ？ 贝恩布里奇

： 《理论 与实践 中 的新公司治理模式》 ， 赵渊 译 ， 北京 ： 法律出版 社 ， ２０ １ ２

年
，
第 １３ ７ 页 。

［
２ ］Ｄｏｄｇｅ

ｖ
．Ｆｏ ｒｄＭｏ ｔｏｒ Ｃｏ ．

 ，
１ ７０Ｎ ．Ｗ ．６６８ （ Ｍｉｃ ｈ ．１ ９ １９ ）

．

［ ３ ］Ｒ ｏ
ｇ
ｅｒ Ｂ ｌ
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ｐ
ａｉ ｎ

，Ｒｅｔｈ ｉｎｋｉｎ
ｇＣｏｒ

ｐ
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，Ｗ ｏ

ｌ
ｔｅｒｓ

Ｋ ｌｕｗ ｅｒ ， ２０ １
１ ， ｐ

． ３３ ０ ．

［
４
］Ｍ ｉ

ｌ
ｔｏ ｎＦｒ ｉ ｅｄｍａｎ

， 
“

Ｔ ｈｅＳｏｃ ｉａ ｌＲｅｓｐ
ｏｎ ｓｉ ｂ ｉ

ｌ
ｉ ｔ

ｙｏｆ 
Ｂ ｕｓ ｉ ｎ ｅｓｓ ｉ

ｓ  ｔｏＩｎ ｃｒｅａｓｅＩ
ｔ ｓＰ ｒ ｏｆｉ ｔ ｓ

”

，
Ｎ ＥＷＹＯＲ ＫＴ ＩＭ ＥＳ

，

ＳＵＮＤＡＹＭＡＧＡＺＩ ＮＥ
，Ｓｅｐ

ｔ ． １ ３ （
１ ９７０

） ，ｐ
． １ ７ ．
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公司治理
＂

者
、
合同或者其他领域的法律予以解决 。

［
１］

三 、 宏观适应 ： 国企改革和反对
“

内部人控制
”

的需要

我国是在建立社会主义市场经济体制和 国有企业改革的背景下移植

“

公司治理
”

这一术语的 。
１ ９９２ 年

，
中共十 四大确立 了建立有 中 国特色

“

社

会主义市场经济体制
”

的 目标
， 国有企业改革 由此走入了综合配套改革的

体系之中 。
１ ９９ ３ 年 ， 中 央 的政策文件中 将

“

国 营 企业
”

改称为
“

国有 企

业
”

，
意味着改革者认为公有制企业的

“

所有权
”

与
“

经营权
”

可 以 适度分

离
， 国家只需拥有对国有企业的

“

所有权
”

，

企业的
“

经营权
”

可以从政府手

里转移到企业 的经营者——董事 、经理和高级管理人员 手 中 。 于是 ， 国有

企业的改革 目标被笼统地描述为建立
“

产权清晰 、权责分明 、政企分开 、管

理科学
”

的
“

现代企业制度
”

。 后来
，
公司制 特别是股份公司 制渐渐被定义

为是
“

现代企业制度
”

的主要实现形式 。 与
“

现代企业制度
”

相伴而来 的另

外一个概念是
“

公司 （ 法人 ） 治理结构
”

［
２
］

。
１ ９９９ 年 ９ 月 ， 中共十五届 四 中

全会公布 《 中共中 央关于国有企业改革和发展若干 问题的决定 》 ，
明确 了

大型 国有企业 的改革方向是建立公司制 ，
并提 出

“

公司法人治理结构是公

司制 的核心
”

，

“

充分发挥董事会对重大 问题的统
一

决策 、监事会有效监督

的作用
”

，
这些论述为立法 、行政部门开始关注公司治理规则的建立完善及

实施提供了政治基础
，
是公司治理研究引人中 国企业改革实践并发挥作用

的重要标志 。

由此
，

国有企业的改革在深化资产管理体制和建立公司治理结构两个

层面上展开 。 在实践层面
，
绝大多数改制 国有企业 中 国 家股

、
国有法人股

控股现象普遍 ，董事多 由控股股东一一政府机关或其领导人——派 出 ， 董

事与经理人相互兼任的程度极高
，
形成 中 国特色的所谓

“

内 部人控制
”

现

［
１

 ］Ｒ ｅ ｉ ｎ ｉｅ ｒＫｒａａｋｍａｎ
，Ｊ

ｏ ｈｎＡ ｒｍｏ ｕｒ
，Ｐ ａｕ

ｌＤａｖ ｉ ｅｓ ，ＬｕｃａＥ ｎｒｉ

ｑｕｅ ｓ ，Ｈｅｎｒｙ
Ｂ ．Ｈａ ｎｓｍａｎ ｎ ，Ｇ６ｒａ ｒｄＨ ｅｒｔ ｉ

ｇ ，

Ｋ
ｌ
ａｕｓ Ｊ ．Ｈｏｐ ｔ

，Ｈ ｉ ｄ ｅｋ ｉＫ ａｎｄ ａ ， Ｅ ｄｗ ａｒｄＢ ．Ｒ ｏｃｋ ，ＴｈｅＡｎａｔｏｍ
ｙ 

ｏｆ 
Ｃｏ ｒ

ｐ
ｏ ｒａｔ ｅＬａｗ

： ＡＣｏｍｐ
ａｒａ ｔ ｉｖｅａｎｄ Ｆｕ ｎｃ

？

ｔ ｉｏ ｎａｌＡｐｐ
ｒｏａｃｈ ，ＯＵ

ＰＯ ｘｆｏｒｄ ， ２
００９

，ｐ
．４４９ ．

［

２
 ］

宁向东 ： 《国有企业改革与董事会建设》 ， 北京 ： 中国发展改革出版社 ，
２０ １ ３ 年 ， 第 ３７ 页 。
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象 ，董事会 、管理层和监事会无法按照现代公司 的基本逻辑运行 ，公 司治理

结构形同虚设 。 据证监会 ２０００ 年资料显示 ， 彼时上市公司 ８０％以 上 的董

事会 中
“

内部人
”

董事 占 ６０％
，

“

内 部人
”

相对控制着 ８０％ 以上 的 上市公

司 。
［

１
］ 严重的

“

内部人控制
”

致使 中小股东失去 了对公司权力 的制衡与

约束
，
公司管理层游离于中小股东的监督之外 ，任 由控股股东独断专行

，
违

规行为得不到有效制止 。 例如
，
我 国 的上市公司普遍存在行为短期化

、
上

市公司与
“

内部人
”

之间不正 常的关联交易等现象
，
甚至有的

“

内部人
”

直

接把上市公司 当成 自 己 的
“

提款机
”

，
有的公司在

“

内部人
”

的操纵下
，
为 了

“

圈钱
”

而不择手段
，
弄虚作假

，
欺诈上市

，
严重损害 中小股东 的利 益。 这

些恶劣现象的大量存在
，
究其原因

，
均与 内部人控制

、
公司 治理机制 失灵有

直接关系 。

“

公司治理
”

在美 国首先是为 了 解决董事 、
经理和高级管理人员侵害

股东利益的问题 ，
正好契合了我 国改革中 出现的

“

内部人控制
”

问题 。

“

内

部人控制
”

在美 国公司法 的语境 中 就是指股东 和管理层之 间 的
“

代理问

题
”
方当事人即股东利益的实现取决于另一方当事人即管理层的行

为 。 美国公司法的权威学说认为 ，公 司治理源 自公司 中股东和管理层之间

的代理问题 。 在公司 中
，
董事 、经理和高级管理人员是代理人

，

股东是委托

人 。 作为代理人的董事在实施公司行为时倾向于为其个人私利服务
，
而不

是为股东本人的利益服 务 ，
股东 因此付出 的 代价就构成

“

代理成本
”

。
［
２

］

代理问题之所 以会产生 ，
原因在于董事在投资政策和公司前景方面 比股东

更具有信息优势 ，
这种信息不对称和股东 的集体行动难题妨碍 了股东对管

理层的监督 ，
使得董事能够采取各种手段从公 司 中攫取私人利益。 可见 ，

“

公司治理
”

在我国的移植和走红 ，
主要 是因为概念 的引 进者认为 中 国 面

临的
“

内部人控制
”

难题与美 国公 司 中存在的
“

股东一董事
”

委托代理矛盾

具有共性 。 在中 国 ，
国家拥有企业 的

“

所有权
”

，管 理层拥有企业的
“

经营

权
”

；
在美国 ，

私人拥有企业的
“

所有权
＂

，管理层拥有企业 的
“

经营权
”

。 由

［
１

］
甘功仁

、
史树林 ： 《公司治理法律制度研究》 ，

北京
： 北京大学出版社 ，

２ ００７ 年
，
第 ２３６

—

２３７ 页 。

［
２ ］ 代理成本具体包括 ：

本人对代理人代理行为的监管费用 （ 该费用包括本人为监管代理人而对其经营

开支 、薪酬 、营运规则的控制
）

； 为激励代理人 ， 允许其分担本人的经营风险并分享经营收益而支出

的合作成本 ； 以及 由于代理人 自 利行为造成的本人可能承受的其他损失
。

ＥｒｉｃＷ ． 〇ｒｔｓ
，

“

Ｓｈ ｉ
ｒｋｉ ｎ

ｇ

ａｎｄ Ｓｈａｒｋ ｉｎ
ｇ ：ＡＬｅｇ

ａ
ｌ Ｔｈｅ ｏｒｙｏｆ ｔｈ ｅＦｉ ｒｍ

＂
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＊

ｙ Ｒｅ
ｖ ． ２６ ５（ １ ９９ ８ ） ，ｐｐ

． ２７ ５
—
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公司治理
＂

此
，
我国 的改革者和法律移植者认为公司治理范畴下制约管理层的一套制

度和机制也可 以拿来解决 中国 的
“

内 部人控制
”

问题 ，并试图借助
“

公司治

理
”

范畴内的整套制约和平衡机制
，
合理设置股东大会

、
董事会和监事会等

公司机关及其权力分配与制衡机制 。

我 国与
“

公司治理
”

原产地的最大区别是在经济制度上坚持社会主义

公有制 ， 国有上市公司是公有制的实现形式 ，
中 央和地方政府对它们有着

巨大影响力 。 国有公司
一

方面作为商事主体承担着创造利润 和财富最大

化的职责 ，另
一方面不可避免地履行着增进就业 、维护社会稳定等本属于

政府的职能
，
即所谓企业

“

公共性
”

问题 。 而美国 、英国等英美法系 国家和

德国 、法国 、 日 本等大陆法系 国家在经济制度上坚持私有制 ，
上市公 司基本

上都是私人所有 ，
股东主要是 自然人 、公司和机构投资者 ，产权界定清晰明

确
，
公司不存在

“

公共性
”

问题 。
诞生于私有制经济中 的

“

公司 治理
”

旨在

维护宪法上的私有财产神圣不可侵犯 ， 其能否真正解决我国 国有上市公司

的问题 ？ 笔者认为 ，
国有上市公司 的

“

公共性
”

问题可能被不适 当地夸大

了 。 我国的国有公司与上述两大法系国家 中 的 国有公司在本质上并不相

同 ，
两大法系国家的 国有公司并不以追求利润最大化为 目 标

，
而是为了 实

现政府特定的公共政策 目标
，

而我 国 的 国有公 司 是公有制经济的实现形

式 ，它们与两大法系 国家的私人公司
一样

，
也是为了追求利润 的最大化 ，

促

进经济发展和繁荣 。 在 以经济建设为中心的执政理念之下 ，
很难想象我 国

的各级政府会要求绝大多数 国有公司放弃利润增 长 的 目标 。 另 外 ，
我 国

《 宪法》第 １ １ 条规定
：

“

国家保护个体经济 、 私营经济等非公有制经济的合

法的权利和利益 。 国家鼓励 、 支持和引导非公有制 经济的发展 ，
并对非公

有制经济依法实行监督 和管理 。

”

随着改革的不断深人 ，
私有公司会不断涌

现并在商事活动中 发挥越来越大的作用 。 所以
，

“

公司 治理
”

概念及其理

论体系的移植在宏观层面适应了我国社会主义经济体制改革 、
国企改革和

反对
“

内部人控制
”

的需要 。

四
、
微观适应 ： 公司机关 、 信息披露 和看 门人制度

公司治理在体系结构上可 以分为内 部治理和外部治理 。 内部治理是
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指公司 内部股东 、董事和高级管理人员之 间所形成 的权利 、
义务和责任关

系 。 外部治理是指产品市场
、
证券市场

、
经理人市场以及审计师 ［

１］

、
律师

、

证券分析师 、资信评级机构等外部力量对董事和高级管理人员行为的影响

和制约机制 。 美国 和英国等英美法系 国家注重从外部的视角 看待并规制

公司治理 ，德国 、法国和 日本等大陆法系 国家注重从 内部的视角 看待并规

制公司治理。 就外部治理而言 ，
两大法系 国家学者主要从两个视角展开其

研究 ：

一

是
“

市场视角
”

，克劳斯 ？ 霍普勒 、罗伯 塔 ？ 罗 曼诺等人注重考察

产品市场 、
证券市场和经理人市场等各种市场对公司治理的影 响 ，并着重

研究信息披露 、公司并购以及董事在其中 的 义务和责任等 。
二是

“

看 门人

视角
”

， 约翰 ？ 科菲
、梅里特 ？ 福克斯等人注重考量审计师 、律师 、

证券分析

师以及资信评级机构等 中介机构在公司 治理中 的角色 ，认为他们通过承担

确保公司信息真实之义务而促使 、监督董事依法履行义务 。 看 门人理论影

响 巨大 ，是美国 《萨班斯－奥克斯利法 》和 《 多德 －弗兰克法 》 的法理基础 。

约翰 ？ 科菲将看门人的职责和作用定义为
“

为客户公司关于 自 己 的声

明或者某项特定的交易进行评估和担保
”

［
２

］

。 也就是说
，
看门人以 自 己的

信誉作为担保
，
为公司所披露的信息或者为信息的披露过程提供认证 。 尤

其在缺少股东监管董事 、经理和高级管理人 员 的公司治理模式中
，
委托代

理问题可能特别突出
，
故而看门 人的作用非 常重要 。 当 然

，
在具有主导型

控股股东 的公 司治理模式中 ， 由于可能发生关联交易问题 ，看 门人的监督

作用也同样重要 。
［

３
 ］ 笔者认为 ， 准确 及时 的信息披露对 于上市公司 的治

理而言是极为重要的 ，表现在 ：第一 ，广大股东
一

般只能通过公司的公开披

露信息 ，来了解公司 的经营情况及绩效情况 ，并据此监督公司管理层
；
第

二
，公司信息 的披露促使社会舆论监督公司管理层的行为 ，这往往是

一

种

很大的促进公司治理的改进力量 ；
第三

，
信息的披露是投资人作 出投资决

［
Ｉ ］

审 计师是公司治理法定的第
一监督者

。
虽然法律未必要求审计师必须是会计师 ，

但由 会计师充任

审计师是一种普遍现象 。
审计师的最重要的功能或者职责是 ，确保公司财务信息的真实性 ，

但其无

须就董奉或者高级管理人员有关公司业务和财务决策的正确与否作出评判 。 也就是说 ， 审 计师 的

职责是
“

审 査
”

或者
“

确认
”

， 是
“ 看 门 人 ， 而 非侦 探

”

Ｐａｃ ｉ ｆｉｃＡｃｃｅｐ
ｔａ ｎｃｅＣ ｏｒｐ

ｏ ｒａｔ ｉｏ ｎｖ ．Ｆｏｒｓｙｔ
ｈ

，

（
１９７０ ）９２ＷＮ （ ＮＳＷ ）２９ ．

［

２
 ］Ｊｏ ｈｎ Ｃｏｆｆ ｅｅ ，

４ ４

Ｕｎ ｄｅ ｒｓ ｔａｎｄ ｉｎ
ｇ
Ｅｎｒｏｎ

：Ｉ ｔ

＇

ｓ ａｂｏ ｕｔ  ｔ ｈｅＧａｔｅｋ ｅｅｐ
ｅ ｒｓ

，Ｓｔ
ｉ

ｐｕｄ
＂


，Ｂｕ ｓｓ ｉｎｅｓｓＬａｗｙ

ｅ ｒ
 ５７ （

２００２
） ，

ｐｐ
． １ ４０３

—

１ ４２０ ．

［
３

］ ［
卢森堡

］
马克 ？ 格尔根 ： 《公司治理 》 ，王世权

、
杨倩

、
侯君等译

，
北京 ： 机械工业出版社

，

２０ １ ４ 年 ， 第

１
７０页 。
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公司 治理
”

策的依据 ；

［
１］ 第四

，
并购是改善经营不善

、
价值被低估公司的治理水平的

重要机制
，
但是其运行高度依赖 于公司信息的公开性 、 准确性和及时性 。

中介机构的产生很大程度上是缘于公司股东 、投资人和管理层之间的信息

不对称问题
，
审计师 、律师 、

证券分析师和资信评级机构承担着保证上市公

司质量及其信息披露质量 的责任 。 这些 中介机构通过其职能行为
，
促使董

事和高级管理人员尽职履行忠实 义务和注意 义务 ， 推进信息披露 的真实

性
、
及时性和有效性 。 而证券监管机构通过发放和吊销执照等手段对中 介

机构进行监管 ，
促使其发挥看门人职责 。 如果未履行或者未适 当履行看门

人职责
，那么 ， 中介机构作为与公司有合同关系的受托人 ，

应当 向公司 承担

违约责任 ，
作为市场的独立监督人

，
应当向投资人承担侵权责任 。 由此

，
证

券市场上形成了一个外部治理的良性循环系统
，
促使董事和高级管理人员

为公司利益最大化而行动
，
从而减少和降低代理成本。

在我国 ，

１ ９９３ 年制定的 《公司法 》对公 司治理结构问题作 出 了 明确规

定
，
认为在正常情况下

，
公 司 的治理结构应当包括三个组成部分

：

股东会 、

董事会和监事会
，
其中公司 股东会是公司 的权力机关

，
享有公 司法所规定

的一系列重大问题的决议权 ，董事会则是公司 的执行机关 、管理机关 ， 负责

执行公司股东会的决议 ，监事会则是公司 的监督机关 ， 负责对公司董事会

进行监督 。 之后 ，
虽然立法机关分别在 ２００５ 年和 ２０ １ ３ 年对公司法做了 大

量 的修改 、补充 ，但是 ，
此种公司 治理结构仍然得到维持 ， 成为公司法的重

要 内容 。 证监会《上市公司章程指引 》 、证监会 《关于在上市公司 建立独立

董事制度 的指导意见 》 、证监会和国家经贸委 《上市公 司治理准则 》 、
上海

证券交易所 《上市公司 治理指引 》 和深圳证券交易所 《 主板上市公 司规范

运作指引 》也就股东会 、董事会 、监事会 、独立董事和董事会专门委员会 、董

事 义务等公司 内 部治理 问题作 出 了 规定 。 １ ９９ ８ 年制 定并历经 ２００４ 年
、

２００５ 年和 ２０ １ ３ 年三次修改的 《证券法 》对公 司 的外部治理问题作 出 了 规

定
，第 ６ ３ 条至第 ７ ２ 条规定 了信息披露制 度 ，

第 ８５ 条至第 １ ０ １ 条规定了公

司 收购制度
，
涉及审计师

、
证券分析师和 资信评级机构等看门人的法律规

定主要集中在第八章
“

证券服务机构
”

（ 第 １ ６９ 条至第 １７ ３ 条 ） 和第十
一

章

［
１

 ］
孙永祥 ： 《公司治理结构 ：理论与 实证研究》 ，上海

：
上海三联书店 、上海人民出版社 ，

２００ ６ 年 ， 第 ６８
—

６９ 页 。
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“

法律责任
”

（
第 ２００ 条

、
第 ２０ １ 条 、第 ２２ ３ 条和第 ２２４ 条 ） 。 其中

，
第 １ ７０ 条

规定了看门人的从业资格 ，
第 １ ７ １ 条和第 １７ ３ 条规定 了看 门人 的禁止行为

和文件出具义务以及相应的 民事赔偿责任 ，
第 ２００ 条 、第 ２０ １ 条和第 ２２３

条规定了看门人的行政责任 ，
第 ２ ２４ 条规定 了 民事赔偿责任优先的原则 。

证监会和 国家经贸委 《上市公司 治理准则 》第 ８７ 条至第 ９４ 条也就信息披

露和透明度的规则 专 门作 出规定 。 可 以说
，

“

公司 治理
”

的外延——公 司

机关 、信息披露和看 门人制度
一－所包括的 内容基本上都能在我 国公司

法 、证券法和证券监管行政法规 、 自 律性文件 中找到对应 的 内 容 。 所以 ，

“

公司治理
”

的概念和理论体系能够适应并嵌入我国 的法律制度 。

五 、 替代机制 ： 法律概念的移植效果及其原因分析

公司治理问题大体可以分为两个方面 ，

一

方面是指公司 治理的体系结

构 即公司的各种机关和 中介机构 ，包括股东大会 、董事会 、监事会 、
审计师 、

律师 、
证券分析师和资信评级机构等 的地位 、功能和权力 。 另

一方面是指

公司治理的 目标实现 ，
即公 司利益究竟代表谁的利益 ，

从而决定如何实现

公司利益最大化 。
［

１

］“

公司治理
”

概念在外延上主要统摄三类法律规范 ：

第
一

，
关于公司机关及其相互关系的法律规范 ，

特别是董事会或者监事会

的结构 、
组成 、功能 、独立董事等方面的法律规范 。 第二

，
关于董事或者监

事向公司 和股东所负 民事义务和责任的法律规范 。 第三
，
关于会计师 、律

师 、
证券分析师和资信评级机构等中介机构 的地位 、独立性以及 向投资人

等第三人所负民事义务和责任的法律规范 。 所以
，
作为法律概念的

“

公 司

治理
”

本身是
一套缜密的理论体系

，
其重要功能是将分散在公司法和证券

法中的不同法律规则统合在
一起

，
重构了公司 法证券法的理论体系

，
并成

为推动法律发展和学术创新的增长点 。

“

公司治理
”

概念之移植在我 国立

法 、司法和法律研究领域具有不可替代的重要地位 。 学者们可以借此评价

公司法和证券法的有关规定 ；
司法人员和执法人员可 以借此指导公 司法和

［
１ ］

黄辉 ： 《现代公司法比较研 究一同际经验及对中国的启示》 ，北京
：
清华大学出版社 ， ２０ １ １ 年 ， 第

１ ４６ 页 。
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公司治理
＂

证券法的司法和执法实践
；
立法机关也可 以借此修改完善公司 法和证券

法
，
促进法律发展

；
公司从业人员可 以在此指导下建立健康 的公司 运行机

制 ，从事商事活动 ，
促进经济繁荣 。 既然我 国官方文件和学术作品 中移植

了 

“

公司治理
”

这
一法律术语

，
现行 《 公司 法 》和 《证券法 》 中也有与之对应

的法律规范
，
那么

，
是否意味着我国法律体现了公司治理的理念和精神

，
并

对提升公司治理水平起到了重要的促进作用呢 ？

笔者认为 ，我国现行 《公司法 》和 《证券法》 并未完全体现公司治理的

理念
，
公司法学者们也并未对公司 治理给予足够重视 ，

“

公司治理
”

在我 国

并未发挥其应有 的重要作用 。 第
一

， 《公司 法》 没有区分股份有限公 司 和

有 限责任公司
，
对二者规定了几乎完全相同 的公司治理结构 。 该法第 １ ０ ８

条第 ４ 款规定
“

第 ４６ 条关于有限责任公司董事会职权的规定 ，适用于股份

有 限公司董事会
”

，
说明立法者没有认识到两种公司 的重大区别 ，

有违客观

的经济规律和世界上公司 立法的通行做法 。 第二
， 《公司 法 》没有 规定董

事会的优越地位 。 从《公 司法》第 ９ ８ 条
“

股东大会是公司 的权力 机构
，
依

照本法行使职权
”

以及第 １ ０８ 条和第 ４６ 条有关股份有 限公司 的
“

董事会对

股东会负责
”“

向股东会报告工作
”

等规定看
，
我国立法机关将股份有限公

司 董事会看作公 司的行政机构
，
依附于股东会这一权力 机关

，
本身不是公

司 的经营管理机关。
［

１］ 结合 《公司 法 》第 ９８ 条
“

股东大会是公司 的权力

机构 ，依照本法行使职权
”

的规定 ，
立法机关似乎认为董事会的权力来 自股

东大会的授权 ，
据此

，
股东大会可 以介人公司的经营管理。 这完全迥异于

两大法系 国家的通行做法 ，
说明我国计划经济时代传统工厂型的治理形式

及政企合
一

的做法仍具有很强的残余影响力 ，
董事会作为一种新型的 、与

传统企业治理方式不相 容的治理结构 ，仍然没有被立法机关所正确认识并

在 《公司法 》 中作 出 规定 ，
从而在实践 中难 以发挥其应有 的作用 。 第三 ，

《
公司法 》所规定的董事会结构单

一

。 《公司法 》就股份有限公司仅仅规定

了
一

种董事会结构
，

即 由董事会和监事会组成 的双元董事会结构
，
使得公

司 在治理结构方面没有选择余地
，
与两大法系国家公司法董事会结构多元

化 、灵活性的最新发展趋势不符 。 第 四 ， 《证券法 》
没有规定看 门人的独立

性 。 《证券法》 第 １ ７０ 条规定
：

“

投资咨询机构 、财务顾问机构 、
资信评级机

［

１

 ］
罗培新 ： 《公司法的合同解释》 ， 北京 ： 北京大学出版社 ，

２ ００５ 年 ， 第 ２７ ７ 页
。
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构从事证券服务业务的人员 ，
必须具备证券专业知识和从事证券业务或者

证券服务业务二年 以上经验 。

”

对市场 中介从业人员仅有具备
“

证券专业

知识
”

和
“

二年 以上经验
”

的要求
，
并没有就市场中介从业人员的独立性作

出具体明确的规定 。 这种做法没有反映现代公司治理要求 中介机构具有

独立性的历史潮流
，

不利于促进公司披露信息的真实性 、准确性和及时性 。

另外 ，
在两大法系 国家 ，

很多学者的公司法专著和教材都将公 司治理作为

重要的内容和组成部分 ，
并直接 以

“

公司治理
”

作为标题 。
［ 我 国 主流公

司法教材和专著很少论及
“

公司 治理
”

，
直接以

“

公司治理
”

作为章节名称

的更是凤毛麟角 。 法律学者对公 司外部治理的研究更为薄弱 ，

［

２
］ 甚至有

学者认为外部治理是经济学的研究对象 ，
不属法律研究的范畴 。

［

３
 ］ 当然 ，

这并不是说我国法律学者对属于外部治理的信息披露制度和 中介机构没

有研究
，

而是说这些研究都不是从公司 治理的角度展开的 。 例如
，
耿利航

的专著 《 中 国证券市场 中介机构 的作用与约束机制——以证券律师为例证

的分析 》和赵磊的专著 《信用评级失灵的法律治理 》均是深度研究 中 介机

构的作品
，
但均未提及公司治理的有关理论学说 。 学者们之所以对信息披

露和中介机构展开研究 ，
仅仅是 因为信息披露和 中介机构是我国证券法中

的重要 内容和重要规定 ，
而不是因为学者们意识到它们属于公司外部治理

的重要内容 。

之所 以出现上述现象 ，
原因在于

：
我国现行公 司法系法律移植的产物 ，

在其制定 的 １ ９９ ３ 年
，

虽然两大法系 国家有关公 司治理的研究与争鸣已经

展开
，
并对立法和司法产生了 重要影 响 ，

但世界上主要 国家 的公 司法和证

［
１］

例如
，
莱纳 ？ 克拉克曼和亨利 ？ 汉斯曼等所著《公司法剖析 ： 比较与功能的视角 ＞ （

第 ２版
）
用法经济

学的方法论探究了公司中的委托代理问题 ， 并以此为出发点安排全书的逻辑结构 ， 全方位展示了 公

司治理的内 、
外部结构

．
详钿阐述了董事与股东之间 、

大股东与小股 东之间
、
公司与劳动者

、
债权人

、

消费者等之间的代理问题及其法律规制 。 德里克 ？ 弗伦 奇
、
史蒂芬 ？ 梅森和克里斯托弗 ？ 瑞安所

著 ＜公司法 ：＞
（
第 ２９ 版 ） 全书共 ５ 章 ７４７ 页

。
其中 ，第 ４ 章篇名为

“

公司治理
＂

，共 ２９０ 页 ，主要研究 了

股东 、董事 、 董事义务 、高级管理人员 、代理和委任等内 容。 参见 ［ 美 ］ 莱纳 ？ 克拉克曼和亨利 ？ 汉斯

曼等《 公司法剖析 ： 比较与功能的 视角 ＞ （ 第 ２ 版
）

，罗培 新译 ， 北京 ： 法律 出版 社 ，
２０ １ ２ 年 ；

Ｄｅ ｒｅ ｋ

Ｆｒ ｅｎｃｈ ，Ｓ
ｔｅ

ｐｈ
ｅｎＭａｙ ｓｏｎ ， Ｃｈ ｒｉｓ ｔｏ

ｐ ｈｅｒ Ｒｙ ａ
ｎ

，Ｍａ
ｙ
ｓ ｏｎ

，
Ｆｒｅｎｃ ｈ＆ 

Ｒ
ｙ
ａｎｏｎＣｏｍｐａｎｙ 

Ｌａｗ ，２９ ．ｅｄ ．

，
Ｌｏｎ ｄｏｎ ：

ＯｘｆｏｒｄＵ ｎ ｉ ｖｅｒｓ ｉ
ｔｙ

Ｐｒｅ ｓｓ
， ２０ １ ２ ．

［
２ ］

例如 ：甘功仁和史树林的《公司治理法律制度研究》 和赵志钢的《 公司治理法律问题研究》是两部试

图全面研究公司治理的著作 ，
但均未涉及外部治理

。
赵 万一和华 德波 《公 司治理问 题的法学思

考——对中国公司治理法律问题研究的回顾与展望》 ，
也没有涉及公司的外部治理 。

［
３

］
倪建林 ： 《公司治理结构 ： 法律与实践 》 ，

北京 ： 法律出版社
，

２００ １ 年
，
第 ２ 页 。



０６３

法律移植视 角下的
＂

公司治理
＂

券法等制定法 中并没有 明确规定
“

公司 治理
”

这
一法律术语 ，作为

一

种理

论体系 和公共政策 的公 司治理
，
主要 以法理的地位

“

隐藏
”

在法律条文和

判例法之中 ，
是法官 、律师和学者解释法律条文的理论工具

，
也是立法机关

制定和修改法律的理论工具 。 正如 欧文 法官于 ２００８ 年 １０ 月 在评述 Ｔｈｅ

Ｂ ｅｌ ｌＧｒｏｕｐ
Ｌ

ｔｄ ．ｖ ＿Ｗｅｓ ｔ

ｐ ａｃ
Ｂａｎｋ ｉｎｇＣｏ ｒｐｏ ｒａ

ｔ ｉｏｎ
（
Ｎｏ ．９

）
案时所 目

：

“

法律规范

并没有直接规定
‘

公司治理
’

的概念 。 但是法律中仍然存在着
一些基本原

则
，
以解释历史形成的公司治理指南和法律规则

，
并指 引 董事应当如何履

行其义务和责任 。

”
［

１ ］
“

公司治理
”

作为
一

个成文的法律术语主要 出现在

各种公司治理法典之中 。 公司 治理法典是 ２０ 世纪 ９ ０ 年代公 司治理在世

界范围 内
“

法典化浪潮
”

的产物 ，
几乎每个卷人这股浪潮的 国家现在都有

一

部甚至多部公司 治理法典 ，著名 的有 《英 国公司治理法典》 《法 国公司 治

理法典 》 《德国公司治理法典 》 和 《荷兰公 司治理法典》等 。 这些法典多数

由证券交易所 、商业组织 、
特殊的政府及公众委 员会

、
监管机关制定

，

也有

少数来 自学术机构和公司本身 。 法典并非公司必须采纳的规范和标准 ，
通

常被看作
一

种建议而不属于制定法 ，
主要通过公司 自 治行为而得 以实施 ：

法典的实施是 自愿的并以公司 的接受声明为基础 我 国法律学者对两

大法系国家的公司和证券制度的研究集 中 于其制定法而很少涉及公司治

理法典
，
立法机关在制定公司 法时主要是移植 了 外国 特别是美 国 的制 定

法
，
这就导致我国公司法仅仅移植 了美 国和其他国 家的成文法律条款

，

而

没有接受隐含在法律条文背后的法理 。

六 、 法律改革 ： 公司 治理法律化的中国道路

公司治理属于法律上的公共政策问题 ，
除 了关乎公司 、股东 、董事 、监

事和 中介机构的私人利益
，

还关乎社会公众的利益
，
因 为股东仅负 有限责

任
，
公司 法和证券法实际上是将公司 失败的后果转移给了公 司的债权人和

［
１］ ［

２００８
］ＷＡＳＣ２３９（

２８Ｏｃ ｔｏｂｅ ｒ ２００８ ） ［
４３６２ ］

．

［

２
］Ｋ ｌ ａｕ ｓ

Ｊ ．Ｈｏ
ｐ

ｔ
，

＇ ＇

Ｃ ｏｍｐ
ａ
ｒａ ｔ ｉ ｖｅＣｏｒｐ

ｏｒａ ｔｅ Ｇｏ ｖｅｒｎａｎｃｅ
：Ｔ ｈｅＳｔ ａｔｅｏｆ ｔｈ ｅＡ ｒｔａｎ ｄＩ ｎ

ｔ
ｅ ｒｎａｔ ｉ ｏｎ ａ

ｌＲｅｇ ｕｌ
ａｔ ｉ ｏ ｎ

＂

，

Ｅ ＣＧ ＩＬａｗＷ ｏｒ ｋ ｉ ｎ
ｇ 
Ｐ ａ

ｐ
ｅ ｒ．  １７０／２ ０ １ １

，ｈ
ｔ ｔ

ｐ ：／／ ｓｓｍ． ｃｏｍ／ａｂ ｓ ｔｒａｃ ｔ
＝

１７ １ ３７ ５０（ ｌ ａｓ ｔｖ ｉ ｓ ｉ ｔｅｄ ：２０ １４ －

１２
－

２ ６ ）
．



中 山大学法律评论０６４

第 １ ３ 卷第 ４ 辑

社会公众 。 所以
，
公司治理应当 由立法机关通过法律规定

，
我国公 司法和

证券法应当全面体现和贯彻
“

公司 治理
”

概念及其体系 的要求
，
坚持股东

中心主义 的价值理念
，
从 内 部治 理和外部治理两个方 面作 出 如下修改

完善
：

（

＿

）
公司立法应当 坚持公司治理目 标之股东 中心主义理念

就公司治理的 目标而言
，
两大法系 国家存在股东中心 主义和利益相关

者 中心主义之争 。 前者认为 ，
股东是公司 的最终所有人和剩余索取权人 ，

公司 的终极 目标是实现股东利益 的最大化 ；
后者认为 ， 公司行为在考虑股

东利益的同 时
，
也应 当考虑劳动者 、消费者 、

债权人 、政府 、社区和环境乃至

社会整体 的利益 。 股东中心 主义的观点长期 以 来 占据公 司法和公 司治理

领域的主流
，
直至 ２０ 世纪末期利益相关者理论兴起 。 彼时 ，大型公司演变

成类似于国家的制度实体并在社会上起着举足轻重 的作用 ，

工会运 动
、左

翼思潮和社会民主主义兴起 。 两大法系国 家公司法 中均不 同程度 出现 了

保护劳动者 、 消 费 者等利益相关者权益的规定 ， 即 所谓
“

利益相关者条

款
”

［
１

 ］

。 如何正确认识此类
“

利益相关者条款
”

？ 笔者认为
， 《公司法 》 中

的
“

利益相关者条款
”

反 映了特定 国 家 、 特定时期的社会思潮 和 民众的政

治诉求 ，其在事实上仅仅具有提示功能
，

一

方面
，
提醒公司或者董事在行为

时要考虑利益相关者的利益 ，
否则 ，将会根据劳动法 、消费者法等其他法律

对利益相关者承担责任 ；
另
一

方面 ，提醒法官在判案时可以根据劳动法 、消

费者法等法律判定公司对利益相关者承担相应 的责任 。 两 大法系 国 家的

法院和法官很少直接根据公司法中 的
“

利益相关者条款
”

判定公司或者董

［
１］ 与 更加强调市场导向的美国和英国等英美法系国家相比 ． 利益相关 者中心主义在以欧洲大陆国家

为代表的大陆法系国家更为盛行。 德国 、法国 、荷兰 、北欧诸国以及 英美法系的澳大利 亚被认为长

期坚持利益相关者中心主义模式 ，这些同家的公司法规定 ？会必须是为 了公司的整体利益而管

理公司 。 例如 ， 德国 １
９ ３７ 年《公司法 》第 ７０ 条规定

，
董事会对公司进行管理的 目的是实现企业及其

利益相关者的利益 ，乃至民族和国家的共同福祉
；

１
９７ ３ 年《 股份公司法》 规定 ，

公司董事必须追求股

东的利益 、公司雇员的利益和公共利益
；
德国的公司法学说和理论也认为 组织和运营公司的终极

目标应 当 是社 会 的整体利 益
”

。 Ｈｅｎｒｙ Ｈａｎ ｓｍａ ｎｎ＆Ｒ ｅ
ｉ
ｎ

ｉ

ｅ ｒＫ ｒａａ ｋｍａｎ
，

“

Ｔｈ ｅＥｎｄｏｆＨ ｉ
ｓ
ｔ
ｏ ｒ

ｙｆｏｒ

Ｃｏ ｒ
ｐ
ｏｒａｔｅＬ ａｗ

Ｈ

，
８ ９ＧＥ Ｏ． Ｌ ． Ｊ ． ４３ ８ （

２ ００ １
） ，ｐ

． ４４ １ ．



０６５

法律移植视角 下的
＂

公司 治理
＂

事向利益相关者承担责任 。
［

１
］ 马 丁

？ 盖尔特指出 ，
即使在在德国和法 国

两个深受左翼和社会民 主主义思潮影响的欧洲国家 ，越来越多的法律学者

和从业人员现在也已经开始支持股东 中心主义 。
［
２

］ 人们更倾向 于支持保

护小股东而不会过多关注利益相关者的议题
，
在这个意义上

，
利益相关者

中心主义在公司法上已 经
“

死亡
”

。 也就是说
，
当下两大法系 国家公司法

事实上均坚持公司治理的 目标是通过规制董事行为来实现股东的利益
，
我

国公司证券立法也应当顺应这
一历史潮流 ，

坚持股东保护和投资人保护的

价值取向
，
坚持公司治理的 目标是为 了实现公司股东利益的最大化

，
使他

们能够通过投资公司获得大量的投资 回报 。
因 为 ，在任何社会

，
公司法担

负的唯
一历史使命就是通过严格贯彻公司法所规定的有限责任制度来刺

激社会公众 的投资积极性 ，
使他们愿意将 自 己 的闲散资金投入公司 ，为公

司瞬间聚集大量资本并 因此而开展大规模的商事经营活动提供物质保障 。

只有社会公众愿意投资
，
愿意设立公司

，
社会的商事活动才能够逐渐繁荣

，

社会才能够逐步得到发展 。 我 国是一个经济比较落后的 国家 ，
我国公司法

的首要任务不应 当是保护传统意义上的 国有企业
，
而应当是保护公司股东

的利益
，
使公司股东通过对公司 的投资获得最大化 的利益 。

［
３

〕 为此
，
我 国

公司立法应 当强调公司对股东承担的义务
，

证券立法应当强调公司 对投资

人承担的义务 。

［
１

］
当然

，
个别国家公司法中 的

“

利益相关者条款
”

在字面上可能具有强制性
，
实践中也偶尔会出现个别

国家的法院根据
“

利益相关者条款
”

要求公司或者董事承担责任的案例 ，例如 ， 英国法院在 ２０ 世纪

８ ０年代的两个案件即Ｗｉ ｎ ｋｗ ｏｒｔ ｈｖ ． ＥｄｗａｒｄＢ ａｒｏ ｎＤｅ ｖｅ
ｌｏｐ
ｍｅｎ ｔＣｏ ．Ｌｔｄ

和
Ｗｅｓ ｔＭｅ ｒｃ ｉａ Ｓａｆｅ ｗｅａｒ Ｌ ｔｄ ． ｖ．

Ｄｏｄ ｄ 中
，通过承认某些情况下公司的利益包括公司偾权人的利 益 ， 间接承认董事对偾权人承担义

务
，
但这两个案例备受争议 ，

英国法院此后很少援引
，
判例所反映的规则和观点并未发展成为稳定

的判例法 。 参见张民 安《现代 英美董事法律地位研究 》 （
第 ２ 版 ） ， 北京 ： 法律出 版社 ，

２００７ 年
，
第

１ ９０
—

１９ １页 ０

［
２

］Ｍａｒｔ ｉ ｎＧｅ
ｌ
ｔｅｒ

，

＊ ＊



Ｔａｍ ｉ ｎ
ｇ

ｏｒ Ｐ ｒｏｔｅｃ ｔ ｉ ｎ
ｇ

ｔｈｅＭ ｏｄｅｍＣｏ ｒ
ｐ
ｏ ｒａ ｔ ｉｏ ｎ ？Ｓｈａ ｒｅｈ ｏｌ ｄ ｅｒ

－

Ｓｔａｋ ｅｈ ｏｌ ｄ ｅｒ Ｄ ｅｂ ａｔｅｓ  ｉ ｎ
ａ Ｃ ｏｍ？

ｐ
ａｒａ ｔ ｉ ｖｅＬ ｉ

ｇｈ
ｔ

＂

，
ＬａｗＷｏｒｋ ｉｎ

ｇＰ
ａ
ｐ
ｅｒ Ｎ ． １６５／２０ １ ０

，
ｈｔ ｔ

ｐ ：

／／ｓｓｍ ． ｃ ｏｍ／ａｂ ｓｔ ｒａｃ ｔ
＝ １６６９ ４４４（ ｌ

ａｓｔｖ ｉ ｓ ｉ ｔｅｄ ：

２０ １ ５
－

１

－

２
）

．

［
３

］
张民安 ： 《公司法的现代化》 ，

广州 ： 中山大学出版社
，
２ ００６ 年

，
第 Ｖ 页 。
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（

二
）
公司法应 当确认股份有限公司董事会在公司治理 中的优越地位

我国的有限责任公司相 当于闭锁公司 ，
股份有限公司则相 当于公开公

司 。
［

１

］ 事实上 ，公司 治理起源于大型公开公司 ，其法律规则 和理论学说均

以公开公 司为潜在适用对象 。 两大法系 国 家公司法均将公开公 司 作为公

司法规范的重点 ，对公开公司 和闭锁公司规定不同的治理结构 。 之所 以如

此
， 是因为公开公司 的典型结构特征是所有权和控制权的分离 。 此类公司

中 ，
股东人数众多 ，加之公司法有关董事会管理和监督地位 的规定 、股东专

业知识的限制 以及集体行动等问题的存在 ，董事和高级管理人员事实上控

制着公司的经营管理 ，
作为公司投资人 、投资收益权人的股东 ，特别是少数

股东或者分散股东 ，
既不参与经营管理

，
也不参与公司 日 常监督 ，

其权益可

能会受到公司董事和高级管理人员 利己行为的损害 ，
代理成本巨大 。 而闭

锁公司 中股东较少 ，所有权和控制权往往统
一于股东

，
股东往往亲任经营 、

股东和管理层合一的特性减少了利益冲突 、降低 了代理成本 。
［
２ ］ 所以 ，

我

国公司 法应 当就股份有限公司 和有限责任公司规定不 同 的治理结构 。 第

一

，
我国公司法应当将股份有 限公司事务的管理权

一般性地授予董事会
，

并确认董事会在公司治理结构 中的 中心地位
，
规定董事会负责公司的经营

管理
，
除了公司法和公司 章程规定 的必须 由股东大会行使的特定权力

，
董

事会可 以行使其他所有的公 司权力 。 因 为
，
董事对公司事务享有一般性

、

广泛性
、
自 由决定性和不受司法审查性的管理权

，

是公司治理的基本要求
，

也是两大法系 国家的通行做法 。 唯其如此
，
才能确保董事会持续关注公司

［
１］

以公司股东人数之多寡及股权的流通性为标准
，

公司可以被分为闭锁公司
（
ｃｌ
ｏｓｅ

ｌ ｙｈｄ （
ｌ ｃ ｏｎｉ

ｐ
ｏｒａ ｔｉｏ ｎ ）

和公幵公司 （ ｐ
ｕｂ ｌ ｉ

ｃ
ｌｙｈ

ｅ
ｌｄ ｃ ｏｍｐ

ｏ ｒａｔ
ｉ
ｏ ｎ

）
。 闭锁公司系指股东人数甚寡且股权流通性很低的公司。 美

国公司法学家克拉克认为 ：

“

闭锁公司 ，即封闭持股企业的简称 ， 可以定义为只有少数个体股东 （ 如

少于 ３０ 人
）

， 并且股东的股份不得在正式认可的证券交易 所或柜台市场进行 交 易的公 司。

”

公开公

司系指股东人数众多且股权具有高度流通性的公司 。 上市公司系典型的公开公司 ， 但公开公司有

时也可能包括在社会上有较大影响力 、资合性明显 、规模较大的非上市公司 。 我同的有限责任公司

相当 于美国的闭锁公司 ， 股份有限公司则扣当于美国的公开公司 ， 美国的有限责 任公司兼具合伙 、

闭锁公司的许多特征
，
与我国的有限责任公司不可同 日 而语 。

参见 罗培新 《公司法的合同解释 》 ，
北

京 ：北京大学出版社 ， ２００５ 年 ，第 ８７
—

９ 丨 页 。

［
２

］Ｊ
ｏｓｅｐ

ｈＡ ．ＭｃＣ ａｈｅｒ
ｙ ，

４４

Ｅ ｒｉｋ Ｐ ．Ｍ ．Ｖｅｒｍｅｕ ｌｅ ｎ
，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏ ｖｅｒｎａｎｃ ｅａｎｄＩｎ ｎｏｖａ ｔ ｉ ｏｎ

 ：
Ｖ ｅｎ ｔｕ ｒｅＣａ

ｐ
ｉ ｔａｌ

，

Ｊｏｉ ｎ ｔ Ｖｅｎ ｔｕ ｒｅｓ ，ａｎｄ
Ｆａｍ ｉ

ｌｙ
Ｂｕ ｓ ｉｎ ｅｓｓｅｓ

＂


，Ｌａｗ Ｗｏｒ ｋｉ ｎｇＰ ａｐ

ｅｒＮ ． ６５／２ ００６ ， ｈ ｔ ｔ

ｐ ：
／／ｓｓｍ ． ｃ ｏｍ／ａｂ ｓｔ ｒａｃ ｔ 

＝

８９４７ ８５ （ ｌ
ａｓｔｖ ｉ ｓｉ ｔｅｄ ： ２ ０ １ ５－ １

－

１ ２
）

．
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的利益 ，
确保公司 高效 、

灵活
、
快捷和方便地开展商事活动 ，

促进公 司事业

的发展壮大和公司投资人利益最大化 目 标的实现 。 第二 ，我 国公司 法应 当

规定 ，
股东大会的权力 由法律和公司 章程 明确规定 ，

股东除保有资产受益 、

重大事项决策 （ 例如公司合并 、
分立 、重大资产的出售等 ）

和选择管理者 的

权力
，
公司 的其他权 力均由董事会行使 。 因为 ，管理权和所有权 的高度分

离是公开公司或者股份有限公 司 的重要特点
，

也是现代公司法 的重要基

础
，
它节约了决策成本

，

是公 司富有效率的重要原因 。 第三
，
公司法应 当规

定董事会可以将其权力授予以下个人或机构 ： （
１

） 董事会下 属的各种委员

会一审计委员会
、
董事提名委员会和薪酬委员会等

； （
２

） 董事 ； （ ３ ） 高级

管理人员 ，
例如公司经理和公司秘书等 。 当然

， 董事会仍然需要为这些人

的权力行使承担责任 。 因 为 ，董事会是
一

个集体性的决策机关 ， 为 了适应

公司 日 常管理的需要和提高理效率 ，
两大法系国 家公司法均规定董事会可

以选择将其全部或部分权力授予其他人行使 。 例如
，
英 国董事会拥有对公

司进行管理和控制的
一

般权力
，
在较大型的公司 中此项权力已 经从董事会

层面下放 至董事会专 门 委 员会 或 者个 人手 中
，
但这 种权力 下放 可 以

收回 。

（
三

）
公司法应 当完善双元董事会制度并规定 多种董事会 结构供企

业 自 由选择

董事会问题是两大法系 国家公 司治理改革的最重要议题之
一

。 多数

国家 目前都赋予公司 自 由 选择不 同 董事会结构的权利 。 法国是第一个允

许公司就董事会结构作出 自 由选择的大陆法系 国 家 ，其商法典和公司法规

定 了单层董事会和双层董事会两种公司 治理结构供公司选择 。 意大利紧

随其后
，
甚至提供了三种董事会结构供公司选择 。

［
２

］

日 本传统上采用 双

［
１］Ｄａ ｖ

ｉ
ｅｓ

，Ｐ
ａｕ

ｌ Ｌ ．

， Ｇ
ｏｗｅｒａ ｎｄ Ｄａｖｉ

ｅｓ
＇

Ｐｒ ｉｎｃｉｐｌ
ｅｓｏｆ 

ＭｏｄｅｒｎＣｏｍｐａｎ ｙ
Ｉｍｕ＞


，
 ７ ．

ｅｄ ．

，Ｌ
ｏｎ ｄｏ ｎ ：Ｓｗｅ ｅｌ＆Ｍａ ｘ ？

ｗｅｌ ｌ
， 
２ ００ ３ ，ｐ ．２ ９４ ．

［
２ ］２００３ 年 １ 月 ， 意大利政府颁布法令 ，规定 自 ２００４ 年 １ 月 起公 司将有权在三种不同的董事会结构中

作出选择 。 第一种是双层１事会结构 ， 它引入了德＿模式的董囀会和监事会 ；第二种是单层董事会

结构 ，要求１囀会至少要有三分之
一的独立菹 事组成 ，且董事会下设的控制委员会必须全部 由独立

董事组成 ； 第三种则 是意大利传统的董事会结构 ， 第一董事会中 的董事负 责公司的运营 ， 第二董事

会即法定屯 Ｌ十 委员会负贵公司的 内部审计 Ｋ ｌ ａｕ ｓ
 Ｊ ．Ｈｏ ｐｔ＆Ｐａ ｔ

ｒｉ ｃｋ Ｃ ．Ｌｅｙｅｎ ｓ ，

“

Ｂｏａ ｒｄＭｏｄ ｅ ｌｓ  ｉ
ｎＥｕ

－

ｒｏｐｅ
＊ ＇

，
ＥＵ ＲＯ ＰＥＡＮ Ｃ ＯＭＰ ＡＮ ＹＡＮ Ｄ Ｆ ＩＮ ＡＮＣ ＩＡＬＬＡＷＲＥＶ Ｉ ＥＷ （ ２００４ ） ，ｐ

．１ ３ ５ ．
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元董事会结构
，
其于 ２００２ 年修改商法典

，
移植了 美 国的单层董事会

，
并强

制要求此类公司设置提名 、 监查和薪酬三种董事会专 门委 员会 ， 允许公司

自 由选择双元或者单层董事会 。
［

１］ 德国 系双层董事会结构起源地 ，
现在

也开始允许公司根据特定业务需求而调整董事会结构 。 德意志银行据此

改双层董事会为单层董事会 ，在董事会之下设立执行委员会 ，
确立 了董事

会主席和执行委员会主席合
一

的体制 。 我国公 司法应当顺应董事会立法

的最新发展 ，作出如下修改 ：
第一

，增加规定单层董事会 。 股份有限公司可

以选择不设置监事会 ，
而是在董事会中设置审计 、薪酬和提名等专 门委员

会 ，全部或者大部分成员 由 独立董事充任 ，
使得董事会专 门委员会成为独

立于管理层的法定监督者 ，
行使双层董事会中监事会的监督职能 。 公 司应

当建立包括财务监管 、经营监管 、合规控制和风险管理等范 围广泛的 内部

控制体系 ，董事会应当检验评判 内部控制体系 的成效 ，
并且将检验结果报

告给股东大会 。 审计委员会的任务是设置 审计的范 围
，
并审查审计的结

果 、
成本效益 、外部审计师的独立性和客观性 以及公司和审计师之间 的财

务关系等 。 第二
，
完善双元董事会 。 选择 了双元董事会的股份有限公司不

需要强制设置独立董事
，
因 为双元董事会移植 自德国式双层董事会

，

［
２ ］ 此

类董事会结构 中的监事就相 当于单层董事会中的独立外部董事
，
故应当设

置监事会行使监督职能 。 当然
，
公司法可 以允许公司 自 愿在监事会中设置

审计
、
薪酬和提名等专门委员会 。 监事会有权作为公司机关或者委托个别

监事随时查阅和审查公司 的账簿 、文件以及财产 。 监事会负责处理有关会

计事务
、
风险管理 、审计师独立性之事务 ，决定审计师 的聘用 ， 确定审计对

象以及报酬事项 。 第三 ，规定公司有权在单层董事会和双元董事会两种治

理结构中作 出选择 。 如果选择单层董事会 ，那么公 司在其治理结构 中不需

设监事会 ，但必须在董事会 中设置全部或绝大多数成员 由独立董事组成的

董事会专门委员会
；
如果选择双元董事会 ，那么公司必须在董事会之外设

［
１］ ［ 日 ］ 前 田 庸 ： 《 公司法入门 》

（
第 丨 ２版

） ，王作全译 ，
北京

：
北京大学出版社

，

２〇丨
２ 年

，
第 ４０ １

—４１ ６ 页 。

［
２ ］ 我国现行公 司法中的双元董唞会结构系通过继受民国时期 公司法而移植 自 日 本 ，

日本 的双元董寧

会系改造德国双层董事会的产物 。
双元董事会和双层董事会的区别在于 ： 在前者 ，董事会成员由股

东大会选举产生 ； 在后者 ． 董琪会成员由监事会选举产生。
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置独立的监事会 。 第四 ，公司法应当增加规定董事的善意义务 ［
１ ］

 ：（
１

） 董

事不能故意让公司违法 ， 即使能为公司带来利益 ， 董事也不得 以违法方式

管理公司 。 美国联邦第七巡 回法 院在 Ａｂ ｂｏ
ｔ
Ｌａｂｏｒａ ｔｏｒ ｉ ｅｓＤｅｒ ｉ ｖａ ｔ ｉ ｖｅＳｈ ａｒｅ ？

ｈｏｌｄｅｒｓＬ ｉ ｔｉ

ｇａ
ｔｉ ｏｎ案中指 出

：

“

董事未能履行其监管职责达到 了持续性和系

统性的程度 ，
故意对 已知风险不闻不问

，
其行为可被视为缺乏善意 ，

并应 当

承担赔偿责任 。

”
［
２

］

（
２

）对于需股东大会表决的事项 ，董事应 当诚实无欺

地告知股东相关信息 。 美国特拉华州最高法院在 Ｍａｌｏｎｅｖ ．Ｂ ｒｉ ｎｃａｔ 案 中明

确将
“

对于需股东大会表决的事项董事必须告知相关信息
”

作为董事独立

于忠实义务和注意义务 的第三种义务——善意义务 。
［

３ ］ 之所以将此两项

纳入善意义务 ，其原因是 ： （
１

）

“

故 意让公 司违法
”

和
“

不坦诚告知
”

很少涉

及董事 自 我交易
，
故忠实义务难以涵摄此种情形 。 （

２
）

“

故意让公司违法
”

往往机关算尽
，
精于计算

，
不能说其不够勤勉

；

“

不坦诚告知
”

在主观上 系

故意
，
至少在表面上很难用注意义务涵摄 。

［
１

］ 我国现行《公司法 》第 １ ４７ 条和第 １４８ 条规定了董事 、监事对公 司负 有忠实义务和注意义务。 注意

义务是对董事和管理层在作出决策 、
监督过程中 的程序提出的要求 ，

忠实义务 则针对董事和管理层

的动机与 目标 ，
以规制董事利益冲突为核心 。

“

安然事件
”

等一系列公司财务丑闻之后 ，美国公司法

最重要的发展是 ， 善意义务成为董事的第三种独立义务 。 违反善意义务是指 董事在明知决策将对

股东和公司带来损失 ， 或漠不关心决策对公司及股东可能产生的消极影响的情形下 ， 未按通常应 当

经过的程序作出决策 。 善意义务 与注意义务的差别主要体现在作出决策时 董事的主观状态不同 ，

违反注意义务的主观心态是疏忽大意 ， 而违反善意义务的主观状态是故意 。

［

２
］ 美国《

ＡＬｒ冶理原则 》第 ２ ．０ １ 条
（
ａ ）规定了公司治理的利益最大化原则 ， 要求公司以公司利 润和股东

利益为 目标后 ，该条
（
ｂ

） （
１

）
接着又规定了合法性原则 ，要求公 司即使不能增加股东利益 ，

亦应像 自

然人一样守法 。 第 ４
．

０ １ 条
（
ａ

）的评论指出 ，
董事故意让公司违法就是非善意 ，因为遵守第 ２ ．０ １ 条是

董事善意履行职责的应有之义 。 多个判例也支持此项观点 。 在 ２００２年 Ａｂ ｂｏｔＬａｂｏｒａ ｔｏｒｉｅ ｓＤｅｒｉ ｖａ ｔ ｉ ｖｅ

Ｓｈａ ｒｅｈ ｏｌｄｅ ｒｓＬｉ ｔｉ ｇａｔ
ｉｏｎ 案中 ，美国食品和药物管理局 （

ＦＤＡ
） 在 ６ 年里 １ ３ 次检查 了公司的设备 ， 并一

再警告该公司医疗产品生产违反了相关的规定 ，新 闻媒体也多次予以曝光监督 ， 董事会却置若罔

闻 ，未采取任何排除机器设备安全隐患的措施。 最终 ， ＦＤＡ 向 公司开具 了高达 １ 亿美元的罚单 ，并

下达了责令停产 、要求公司部分产品退出美国市场等惩 罚性措施 ， 另外 ，公司还销毁库存产品价值

约 ２ ． ５ 亿美兀 。 联邦第七巡 回法院即作出如上评论 。 见 Ａ ｂｂｏｔＬａｂｏｒ ａ ｔ
ｏｒｉｅｓＤｅｒｉ ｖａｔ ｉ

ｖｅＳｈａｒｅｈ ｏｌ ｄｅ ｒｓ

Ｌｉ ｔ ｉ

ｇ
ａ ｔ ｉｏｎ ．

，
３２５Ｆ ． ３ｄ ７ ９５ ， ８ １ １

，
７
＊

Ｃ ｉ ｒ ．２００３
。

［
３

］
美国法院通过多起判例确认 ，对于需股东大会表决的事项 ， 董事有告知相关信息的义务

。
例如 ，在

１ ９９５ 年 Ｍａ
ｌ
ｏ ｎｅ ｖ ．Ｂｒｉ ｎｃ ａｔ 案中

，
特拉华 州最高法院明确将其此项义务 看作善意义务 。 在 Ｓｍ ｉｔｈｖ ．

Ｖａｎ Ｇｏｒ
ｌ
ｃｏｍ 中

，
作为董事长兼 Ｃ ＥＯ 的 Ｇｏ ｒｋ ｏｍ 没有告知董事会两项重要事实 ，

一是按每股 ５ ５ 美元

方法的计算股价不可靠 ，
二是 公司 Ｃ Ｆ０ 认 为收购价格应当在 ５ ５

—

６５ 美元 。 法院在判决中指出 ，

Ｇｏ ｒｋｏｍ 不坦诚告知董事会有关收购决策重要信息的行为 ，违反了善意义务 ，应当 向公司承担赔偿责

任
。
见 Ｃ ｉ ｎｅｒａｍａ

，
Ｉｎ ｃ ．ｖ ．Ｔｅ ｃｈ ｎｉ ｃｏｌ ｏｒ

，
Ｉｎ ｃ ．

，
６６３ Ａ ．２ ｄ １ １ ５６ ， Ｄｅｌ

． １９ ９５ 。
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（
四

）

证券法应 当明确规定看 门人的独立性并扩张其 民事义务和责任

两大法系绝大多数国 家 的法律之所 以要求看门 人必须具有
“

独立

性
”

，
是因为

：
审计师

、
律师

、
证券分析师和资信评级机构等中介机构被认为

扮演着公共看 门人的角色
，
但它们 自 身也面临着各种各样的利益冲突 。 例

如
，会计师事务所在 向客户公 司提供审计服务的情况下 ， 如 果还为 客户公

司提供咨询等其他专业性服务 ，那么会计师就会为了赢得非审计服务而迁

就甚至纵容客户公司董事和高级管理人员的违规披露行为 。 我 国证券法

应当借鉴两大法系 国家的通行做法
，

明确规定
：
第一

，
审计师

、
律师 、证券分

析师和资信评级机构等 中介机构是证券市场的公共看门人 ，应当公正地制

作或发布信息报告和公正地披露利益及利益冲突 。 第二 ， 审计公司或者会

计师事务所与被审计公司之间不能有任何直接或者 间接的经济
、
业务 、 雇

佣或者其他关系
；
证券分析师不得买卖其所评论的证券 。 第三

，
公司聘请

中介机构提供服务应当经单层董事会中董事会或者审计委 员会批准 ，
或者

经双层董事会中监事会批准 。 公 司应当将中介机构提供服务的薪酬单独

列入公司 账簿 。 第四
，
中介机构与投资人存在合同关系或者存在着某种 紧

密得接近合同关系 的
“

联系
”

时
，
应当 就其故意或者疏忽大意 的虚 假陈述

向第三人承担 民事赔偿责任 。 第五 ，
鼓励公司对审计师和审计事 务所采用

轮换制度 。 审计轮换制度在保持公司 审计师独立性方面有其优点
，
但采取

该制度也会产生新任审计师不熟悉公司 事务 的弊端 。 根据欧洲有关专业

机构的研究
，
新的审计事务所可能需要一年时间才能熟悉大型公 司 的 内部

事务和其中 的问题 。 就是否采用这
一制度而言

，
欧盟 国 家争论非 常激烈 ，

迄今尚未达成共识 。 所以 ，我 国不宜
一刀切地强制在所有公司 中推行审计

轮换 ，但应当鼓励公司特别是国有公 司 自愿选择此项制度 。 另外
，

证券法

应当坚持
“

民事赔偿是原则 、行政或刑事惩罚 为例外
”

的 民 商法责任体系

设计理念
，
尊重投资人通过证券诉讼来 自 己 监督看门 人的做法

，
废除最高

法院的证券诉 必须以
“

行政处罚决定或者人 民法院的刑事裁判文书
”

为

前提的不合理规定 。 因为 ，
证券法本质上属于私法 ，

私法 中违法行为所侵

犯的对象大多是平等主体之间的个人利益 ， 纠纷解决的原则应 当是补偿而

不是惩罚
，

即只要受害人的财产损失得到了 如数的补偿
，
法律就不必作进
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法律移植视角下的
■ ■

公 司治理
＂

一步 的追究 。 只有当 民事责任无法追究或者民事赔偿不足 以形成有效威

慑之时
，
才能动用行政责任和刑事责任 。 最高法院关于证券诉讼的规定实

际上是计划经济思维和行政主导理念在证券法上的反映 ，
使得现行证券 民

事责任被弱化 、虚置
，
市场 自我矫正之功能受到极大压制

，
证券法的投 资人

保护功能难以有效发挥 。

七 、 结论

“

公司治理
”
一词在两大法系 国家 中不仅仅是公 司法中 的 问题

，

也是

证券法 中的重要问题
，
意味着董事会在公司 机关中的优越地位以及董事 、

经理和高级管理人员对公司乃至股东所承担的民事义务和 民事责任
，
意味

着会计师 、律师 、证券分析师和资信评级机构等中介机构在证券市场 中 的

看门人地位及对公 司投资人所承担的民事义务 和 民事责任 ，更意味着公司

法和证券法的技术性规则背后股东利益最大化的价值追求 。 所以 ，

“

公司

治理
”

不仅仅是
一

个法律概念 ，更是
一套有着鲜明价值取向 的法律话语体

系 ，是评价 、指导公司证券立法 、
司法和执法的理论武器和法律方法 。

我 国对
“

公司 治理
”

这
一

概念的移植源 自 我 国政治和 市场的 自 身 逻

辑
，
在宏观层面适应了社会主义市场经济体制建设和国 有企业改革的需

要
，
在微观层面上 ，

“

公司治理
”

及其体系也能够很好地嵌 人我国 公司 和证

券法律制度 。 但是 ，
作为法律概念的

“

公司 治理
”

是在改革突飞猛进 、
经济

社会急剧转型之际
“

匆忙
”

移入我国 的 ，法律学者迄今仍缺乏对公司本质 、

代理成本 、公司 目标 、利益相关者等基础概念的深度研究 ，对外部治理的研

究也鲜有涉及
，
存在着学术研究缺乏深度 广度 、

视野狭窄和无法为立法司

法提供理论支持等 问题 。 另外
，
我国也存在着法律现实落后于理论研究 的

尴尬处境
，
立法机关并未 自 觉按照公 司治理的要求进行公司 和证券领域的

制度设计
，
现行公司法 和证券法 的规定也远未达到

“

公 司 治理
”

及其体系

的要求 。 司法机关在审理公司 和证券方面的案件时 ，
也几乎不会从公 司治

理的角度解释和适用公司法和证券法 。

本文的研究揭示出 ，作为法律 中 的技术性规则 ， 公司法和证券法中并
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不存在所谓
“

中国特色
”

的问题。 我国公司法和证券法中 的诸多
“

特殊性
”

安排并非本土资源决定论和法律多样性的表现 ，
而是法学理论落后 、法律

进化不足的表现 。 我国应当使用
“

公司治理
”

这
一

概念重构 自 己 的公司法

和证券法体系
，
并以此为指导 ，

对公司治理体系 、公司 和证券制度作 出妥 当

的法律安排 ， 突出公司法的股东保护理念和证券法的投资人保护理念 ，
强

化董事会在公司治理结构中的优越地位 ，扩张董事 、经理 、高级管理人员 和

会计师 、律师 、
证券分析师和资信评级机构 的 民事义务和责任 ， 实现我国公

司法和证券法的现代化 。

（ 编辑 ：
杨彪 ）


