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比较法视域下董事对债权人义务的性质厘清与规范表达 

赵景琛 

 

摘  要:通过对新《公司法》及其配套法律规范的体系化梳理，可见我国现行法框架下董事对

债权人义务的规范构建仍存在理论阐释与制度实践的结构性矛盾与张力。传统公司法理论固守股

东中心主义，将董事义务限于公司及股东利益范畴，新《公司法》通过第 179、180 条的忠实义务

与勤勉义务构建了对债权人间接保护的规范基础，并且在第 191 条确立了董事对包括债权人在内的

第三人的直接责任。然而，新《公司法》并未明确该义务的本质属性，其究竟属信义义务的自然

延伸还是独立的法定义务，理论与实践中尚存分歧。同时，触发董事对债权人义务的财务困境标

准缺乏明确指引，第 180 条与第 191 条间存在义务缺位的规范缝隙，导致司法适用中难以平衡公司

经营自主权与债权人保护需求。比较法上，普通法系通过“破产滑动标尺”理论动态调整董事义

务的对象和边界，而我国现行制度既未吸收其弹性标准，又未能妥善衔接《企业破产法》的相关

规则，显露出立法融通性的不足。此种状况不仅加剧了债权人群体的结构性保护失衡，更可能因

责任认定模糊抑制董事决策的动力。对董事对债权人义务的规范重构应当立足于新《公司法》，

通过解释论路径明确义务的性质和触发时点，构建兼顾商业判断逻辑与债权人利益的动态调整机

制。 
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一、问题的提出 

2023 年《中华人民共和国公司法》的修订，标志着我国公司法律制度在治理现代化与利益相

关者保护领域的重大进步。此次修法不仅回应了“法治是最好的营商环境”的时代命题，更在董

事义务与责任体系建构上进行了突破性探索，为市场主体权益保障提供了新的规范基础。
1
其其中，

董事对债权人义务的制度设计，作为平衡公司内部治理与外部利益关联的关键节点，其规范表达

与理论建构的完备性，直接关系到债权人权益保护的实效与市场经济秩序的稳定。从公司治理实

践来看，随着资本市场深化与融资结构多元化，债权人在公司存续与发展中的角色愈发关键，其

与公司之间的利益关联呈现出显著的多层次性与动态化特征，这对传统股东中心主义下的董事义

务范式形成了深刻挑战。债权人作为公司重要的利益相关者，其合法权益的保障不仅是公平价值

的体现，更是维护交易安全、促进资本流动的制度基础。
2
其然而，债权人群体内部因主体构成、权

利属性及利益诉求的异质性，面临着结构性的保护失衡。有担保债权人凭借优先受偿权与信息控

制机制占据优势地位，而无担保债权人则因信息壁垒与监督能力不足，在企业财务困境中利益更

易受损，这种失衡制约了商业信用体系的健康发展。 

新《公司法》虽通过第 179、180 条细化了董事的忠实义务与勤勉义务，为债权人保护提供了

间接基础，并在第 191 条首次确立董事对第三人的直接责任，实现了责任架构的创新，但制度层面

仍存在亟待厘清的核心争议：其一，董事对债权人义务的性质界定模糊，其究竟属于信义义务的

自然延伸还是独立的法定义务，理论与实践均未形成共识；其二，触发董事对债权人义务的时间

                                                            
 广东财经大学法学院教授，法学博士。 
1参见参见李燕：《优化营商环境背景下董事忠实义务规范再构》，载《学海》2023 年第 3 期，第 195-206 页。 
2参见邹海林：《公司资本充实原则：逻辑和制度发展》，载《比较法研究》2024 年第 5 期，第 18-32 页。 
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点和财务标准缺乏明确指引，公司陷入“财务困境”的判断标准应采何种类型，直接影响义务边

界和对象的划定；其三，新《公司法》第 180 条与第 191 条之间存在规范衔接困境，责任条款与前

置义务的对应关系不清晰，导致司法适用中面临“义务缺位”的逻辑困境。基于此，本文立足新

《公司法》的规范文本，结合比较法经验与理论演进，旨在系统梳理董事对债权人义务的理论基

础，厘清义务的性质属性与触发机制，剖析新《公司法》相关条款的优势与局限性。 

二、债权人法律地位辨析与董事对其义务的理论基础 

随着资本市场深化发展，企业融资结构呈现多元化态势，债权人群体在主体构成、权利属性

及利益诉求方面表现出显著异质性，其与公司之间的利益关联亦呈现多层次性与动态化特征，这

对传统股东中心主义的公司治理范式形成深刻挑战。基于公司法视角考察，债权人作为公司外源

融资的重要主体，其法律地位不仅关涉自身债权实现路径，更对公司治理结构的权力配置与市场

交易安全产生直接影响。而董事对债权人义务的制度构建，既是公司法对利益相关者格局演变的

回应，也是实现利益冲突协调机制中公平价值与效率价值平衡的关键路径。因此，运用类型化分

析方法解析债权人法律地位的多元化格局，系统梳理董事对债权人义务的理论根基，对于构建现

代化公司治理体系、完善债权人权益保护机制具有重要的理论价值与实践意义。 

（一）债权人的类型划分与权利结构差异 

债权人系指依据合同、侵权行为、无因管理、不当得利等法定事由对特定债务人享有债权的

主体，依法得请求债务人为或不为特定行为。
3
对债权人概念的界定具有多重层次，广义上涵盖一

切债之关系中的请求权主体；而在破产法语境下，狭义债权人特指依破产法规定于法定申报期内

完成有效债权申报的权利人，唯此方取得破产债权人资格，享有参与债权人会议及表决等程序性

权利。债权人的身份界定及其权利内容，是债权债务关系的核心要素。债权债务关系的成立以主

体明确为前提，而债权人所拥有的各项权利则直接决定了权利义务的具体内容与实现路径。这一

界定不仅深刻影响交易结构与安全，亦是各国债法与破产法制度差异的关键变量，在司法实践中

具有重要意义。在公司资本结构的演进中，债务融资与股权融资共同构成了企业存续发展的资本

支撑，贯穿公司从设立、运营至退出的全生命周期。在我国经济高质量发展的背景下，面对产业

结构调整、金融供给侧改革及防范化解重大金融风险的要求，优化融资结构、平衡债权人保护与

公司经营自主权尤显关键。 

作为借贷资本的法律载体，债权人群体呈现高度差异性。依债权担保状态，可界分为有担保

债权人与无担保债权人；根据债权形成机理，又可辨识出自愿债权人与非自愿债权人。在公司实

践中，多种债权人并存的现象普遍存在，且受我国金融体系特点及特定发展阶段影响。例如，在

间接融资主导的金融体系中，银行作为主要有担保债权人的占比显著较高；而非自愿债权人中，

因特定监管政策形成的债权主体占比亦有别于市场主导型金融体系。从权利实现机制来看，有担

保债权人凭借法律赋予的优先受偿权及贷款合同中约定的信息控制机制，在风险防控中占据结构

性优势，这一特点在各国信贷实践中具有普遍性。相比之下，尽管新《公司法》第 255 条规定了

公司清算时的披露与告知义务，但对于无担保债权人而言，其获取及时、充分、真实信息的渠道

和能力依然有限，监督乏力是普遍的制度困境。这种信息与权利的不对称在实践中导致了严重后

果，无担保债权人在企业破产时的平均清偿率往往远低于有担保债权人，其利益极易受到关联交

                                                            
3参见《民法典》第 118 条。 



易、资产转移、突击设定担保等行为的侵害。
4
此种结构性失衡的存在，深刻暴露出我国债权人保

护制度在权利配置与实现机制上的内在矛盾。从制度设计的初衷来看，所有债权人在法律框架下

均享有要求公司维持可持续债务履行能力的权利，也都期待法律能提供有效的风险缓释工具以保

障债权安全。 

然而，在实践运行中，担保与否这一单一因素，却成为划分债权人权利实现程度的根本性尺

度，导致制度实效与立法愿景之间出现明显落差。有担保债权人凭借法定的优先受偿权，在权利

实现过程中占据天然优势。其债权的保障不仅依托于公司的整体经营状况，更直接与特定担保财

产的价值挂钩，这种 “物上牵连性” 使其在公司资产变动中具有更强的抗风险能力。
5
即便公司

陷入经营困境，有担保债权人仍可通过行使担保物权，优先从担保财产的变价中获得清偿，权利

实现的确定性相对较高。与之相对，无担保债权人的权利保障完全依赖于公司的一般责任财产，

而公司的资产状况又处于动态变化之中，受经营决策、市场波动等多重因素影响。在公司资产不

足以清偿全部债务时，无担保债权人只能在有担保债权、法定优先债权得到清偿后，从剩余财产

中按比例受偿，其权利实现的不确定性显著增加，往往面临债权部分甚至全部无法清偿的风险。

这种结构性失衡对商业信用体系的健康发展形成了多重制约。商业信用体系的核心在于建立基于

信任的交易秩序，而权利实现的不公平会削弱市场主体对信用机制的信心。当无担保债权人的利

益持续受损且缺乏有效救济途径时，市场主体在交易过程中会更倾向于选择有担保的交易模式，

导致交易成本上升。原本可以通过商业信用完成的交易，因对无担保状态下的权利保障缺乏信

心，被迫引入担保机制，这不仅增加了交易的复杂性，也降低了市场资源配置的效率。长此以

往，商业信用的扩张受到抑制，信用体系的覆盖面难以拓展，无法充分发挥其在促进经济循环中

的基础作用。
6
要破解这一困境、弥合债权人保护鸿沟并促进市场公平，关键在于引入更加全面、

更具可行性的董事义务规则，明确要求董事会在决策中充分考虑债权人的整体利益，尤其是处于

信息与权利劣势的无担保债权人的利益。这不仅是提升债权人保护效能的根本路径，也是构建稳

健公平商业信用生态的核心举措。 

（二）董事对债权人义务的理论基础 

在公司治理的制度演进中，董事义务的指向范畴与责任边界呈现出显著的动态调适特征，其

与公司资本结构及财务状况的关联性已成为法学研究的重要命题。
7
董事对债权人义务的理论证

成，是公司法理论体系在利益格局重构背景下亟待突破的关键内容。传统公司法理论秉持股东中

心主义，将董事信义义务的核心内涵锚定在股东利益最大化维度。然而，当公司陷入财务困境或

濒临破产临界状态时，债权人与股东之间的利益博弈将发生根本性转变，董事决策行为对债权人

权益的影响权重亦随之急剧攀升。从现有法律框架观察，无论是义务扩张的触发时点，还是义务

内容的具体构成，立法逻辑与理论基础均显模糊，而模糊性自然引发对理论基础的追问，而这些

争议焦点恰是理论研究需要直面的核心问题。 

1.投资过度理论 

                                                            
4参见高丝敏：《破产法的指标化进路及其检讨——以世界银行“办理破产”指标为例》，载《法学研究》2021 年第

2 期，第 207 页。 
5参见董学立：《〈民法典〉动产担保物权的“立法模式”与“规范纠结”》，载《社会科学研究》2025 年第 4 期，第

150-161 页。 
6See Jingchen Zhao, Tackling Vulnerabilities through Corporate Duties, 73 Catholic University Law Review 121 (2024). 
7参见孙学亮、成朋：《董事义务的代理结构完善研究——从发挥信义理论的补充作用出发》，载《天津法学》2023

年第 2 期，第 59 页。 



投资过度理论深刻揭示了公司濒临破产时核心利益格局的剧变。在此状态下，股东因丧失公

司剩余价值索取权，其利益与公司整体资产保值脱钩，反而可能因过度风险行为获益。与此同

时，债权人实质上成为公司资产剩余权益的主要利害关系人。
8
这一根本性转变，促使理论反思传

统上董事仅对股东承担信义义务的局限。该理论指出，若董事在财务困境中仍机械遵循股东利益

最大化原则，将无法遏制股东驱动的过度投资或高风险自我交易行为，这些行为旨在将潜在损失

转嫁给债权人，最终损害公司偿债能力和资产完整性。
9
 

正是基于对上述利益冲突现象的分析，投资过度理论有力推动了董事信义义务内涵的演进。

该理论的核心贡献在于论证了当公司濒临破产，董事信义义务的对象须作适应性调整。为防止股

东道德风险借由董事决策侵害债权人利益，董事勤勉义务须将债权人权益纳入实质考量范围。
10
此

时债权人的权利已转化为“类所有权”，其法律地位实为剩余财产权利人。此义务扩张的法理基础

在于破产状态引发公司产权结构的根本性重构，债权人取代股东成为企业资产的最终权益归属主

体。故此，作为公司治理核心，董事忠实勤勉义务的承载对象亦应随之延展至债权人。此种义务

重构要求濒危公司董事以维护资产价值、保障债权人公平受偿为更高优先目标，进而在治理层面

形成制衡股东冒险冲动的关键机制，深刻体现了资本结构动态变迁中董事角色的应然定位。 

2.信托基金理论 

信托基金理论源自英美法，是公司破产领域中界定董事对债权人义务的重要理论渊源。如美

国上诉法院在 Berg & Berg Enterprises, LLC v. Boyle 案中明确指出，该理论通过拟制信托关

系，赋予破产公司董事“资产守护者”的特殊身份。
11
在这一理论框架下，董事被强制要求以债权

人利益最大化为首要目标，采取一切必要措施保障债权人能够获得公平清偿。随着时代发展与法

律理念的更新，虽其法理逐渐被“债权人利益优先”框架取代，但禁止董事侵蚀破产资产的核心

理念历久弥新，成为全球破产立法的基石，持续要求董事在公司破产时将债权人清偿置于首位，

维护市场交易安全与经济秩序稳定。不过，该理论存在难以忽视的局限性。学者陈鸣通过深入研

究美国判例法发现，信托基金理论虽被视为公司事实破产时董事信义义务转化的基石，但其理论

逻辑存在根本性缺陷。
12
在实际司法实践中，这种拟制的信托关系缺乏明确的法律基础与清晰的界

定标准，导致法院在适用该理论裁判案件时，常出现同案不同判的情形，严重影响司法公信力与

法律适用的统一性。 

此外，李建伟等学者则从公司资本制度视角切入，指出传统信托基金理论在解释董事对债权

人的责任类型时存在明显不足。
13
该理论仅聚焦于破产情境下的资产保护，无法全面涵盖公司经营

全过程中董事对债权人应负的责任，难以应对复杂多变的商业实践。相比之下，组织法视角下的

信义义务理论突破了传统框架的局限，将公司视为一个有机组织体，从更宏观、更全面的角度界

定董事义务，更能体现公平正义原则，契合现代公司治理与商事法律发展的需求。值得注意的是，

                                                            
8See Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law 60 (Harvard University Press 

1991). 
9See George A. Bishop, A Note on the Overinvestment Theory of the Cycle and Its Relation to the Keynesian Theory of 

Income, 41 The American Economic Review 149 (1951). 
10See Norwood P. Beveridge Jr., Does a Corporation’s Board of Directors Owe a Fiduciary Duty to its Creditors?, 25 St. 

Mary’s Law Journal 589, 593-595 (1994). 
11See Berg & Berg Enterprises, LLC v. Boyle, 178 Cal. App. 4th 1020, 100 Cal. Rptr. 3d 875 (2009). 
12参见陈鸣：《董事信义义务转化的法律构造——以美国判例法为研究中心》，载《比较法研究》2017 年第 5 期，第

59-73 页。 
13参见李建伟、岳万兵：《董事对债权人的信义义务——公司资本制度视角的考察》，载《中国政法大学学报》2022

年第 2 期，第 100-112 页。 



陈鸣还进一步指出，当公司进入事实破产阶段后，董事的信义义务发生显著转化。
14
除了传统的忠

实义务、注意义务外，基于保护债权人利益的特殊需求，还会衍生出一系列特殊义务。这些特殊

义务包括但不限于及时启动破产程序的义务、禁止偏颇性清偿的义务、妥善保管公司资产的义务

等，旨在最大限度减少债权人损失，维护市场交易秩序。 

3.风险负担理论 

风险负担理论对于理解董事在公司财务恶化时对债权人承担信义义务具有重要意义，有助于

更好地保护债权人的利益。从美国公司法的发展历程来看，其构建了公司财务困境下特殊的责任

分配框架，当公司丧失偿付能力但未申请破产时，资产减损风险实质上已由股东转移至债权人承

担，这种风险分配格局的改变打破了传统公司法“股东中心主义”的义务模式。
15
并且，在破产重

整程序中，大量实践表明，困境公司管理层在风险转移后，常出现为维护股东权益而损害债权人

利益的行为，这充分体现了对债权人进行特别保护的必要性。这种保护需求促使董事信义义务发

生结构性转变，其内涵不仅包括传统公司法中要求的忠实义务和注意义务，还包括一些特殊义

务。
16
此外，我国学者王佐发从公司法与破产法衔接的角度探讨了困境公司董事信义义务的转化，

指出董事信义义务的转化是在困境公司拯救的背景下展开的，必须把公司法与破产法衔接起来才

能构建有效的董事信义义务转化制度。
17
风险负担理论以风险转移为支撑，为相关研究提供了重要

分析工具。通过对比美国破产法中的“破产临近”标准与我国“资不抵债”的认定规则，可以发

现美国模式更强调董事义务转化的动态过程，而我国更侧重静态的财务指标判断。
18
这种理论框架

不仅解释了董事义务从传统模式向特殊保护义务拓展的正当性，更为构建公司法与破产法衔接的

制度体系提供了理论支持。 

三、比较法视角下董事对债权人义务的性质与范围厘定 

传统公司法理论对董事义务的认知，多预设于“股东中心主义”的框架之下，其坚持董事仅

为公司及股东利益服务的单一属性，却忽视了现代公司治理中利益关联的复杂性。尤其在资本结

构多元化的当下，这种同质化假定已难以解释现实中董事义务的多元面向。当债权人通过委派董

事参与公司管理、通过章程约定特殊表决机制时，董事对债权人是否负有义务、负有何种性质的

义务，显然不能再遵循“股东中心主义”的规范逻辑。与股东凭借剩余索取权参与公司收益分配

的机制不同，债权人受限于固定回报的契约安排，在公司面临财务困境时，其权益面临更高的风

险敞口。尽管现行法律框架下的合同法、破产法等制度构建起事后救济体系，但这种“外部性监

督”模式存在明显的治理盲区。由于公司治理结构形成的信息壁垒，外部债权人既难以获取反映

公司偿债能力的实质性信息，亦无法有效防范董事经营决策对债权安全构成的潜在威胁。在此背

景下，董事对债权人义务的性质界定与范围厘清，本质上反映出公司法在非股东利益相关者保护

制度设计中的基础性内容。 

（一）董事对债权人义务的性质争议 
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新《公司法》第 191 条确立的董事对第三人直接责任，其性质究竟属信义义务的自然延伸还是

独立法定义务，不仅涉及对董事责任规范的解释路径选择，更触及公司治理中权责配置的基础性

法理。 

1.基于《公司法》：董事对债权人义务是信义义务的自然延伸 

从规范内在关联与司法实践逻辑审视，新《公司法》第 191 条确立的董事对第三人直接责任，

本质上是董事对公司信义义务违反的外部效应延伸，而非独立于信义义务体系的全新义务类型。
19

从规范体系角度看，《公司法》中董事勤勉义务、忠实义务等信义义务条款形成完整规范群，第

191 条的责任配置与信义义务条款在立法目的、构成要件及责任认定标准上存在明显呼应关系。司

法实践中，法院对董事第三人责任案件的裁判说理，多以董事是否违反公司内部信义义务作为审

查起点，通过穿透式审查判断信义义务的违反是否实质性影响债权人利益，这表明该条款本质是

将公司内部信义义务违反行为的外部性进行法律规制。
20
此外，比较法视野下，德国、日本等大陆

法系国家虽存在类似董事对第三人责任制度，但均将其视为公司内部信义义务的外部辐射，我国

立法沿革也显示，第 191 条是对既有信义义务框架的功能性延伸，旨在通过责任外溢效应强化债权

人保护，而非创设全新义务类型。理由如下： 

第一，从义务渊源看，信义义务的核心是董事对公司的忠实与勤勉义务，其义务载体始终指

向公司利益。新《公司法》第 180 条明确规定“董事、监事、高级管理人员对公司负有忠实义务和

勤勉义务”，构成董事义务体系的核心基准。第 191 条关于“董事、高级管理人员执行职务给他人

造成损害”的直接责任条款，其义务来源需回溯至第 180 条的信义义务框架，构建起从义务创设到

义务违反而触发，最终延伸至责任追究的完整法理逻辑闭环。从司法实践看，最高人民法院 2019

年发布的指导案例 15 号中，法院认定关联公司董事滥用控制权转移资产导致债权人损失时，其责

任基础正是“违反对公司的忠实义务”，进而判令董事对债权人承担赔偿责任。该案清晰展现了信

义义务违反作为第三人责任前提的裁判逻辑，与第 191 条的规范精神完全契合。
21
若脱离信义义务

单独解读第 191 条，将导致责任源头的缺失。例如，董事在正常履职范围内的经营决策失误，即便

间接影响债权人利益，也无需承担责任。其免责的核心在于未违反信义义务，而非对债权人无独

立义务。这一实践边界进一步印证了第 191 条对信义义务的依赖性。 

第二，若将第 191 条责任认定为独立法定义务，则会陷入规范体系的逻辑矛盾。由于“独立法

定义务”常以《公司法》第 191 条的“直接责任”作为义务独立性的形式依据，然而这一观点难以

调和规范体系的内在矛盾。从独立法定义务需满足的法定的义务内容、独立的履职场景、直接的

保护对象三项要件审视第 191 条，其规范构造存在明显不契合之处。在义务内容层面，该条款呈现

责任先行、义务空白的立法特征，未明确董事对债权人的具体义务如信息披露、风险警示等，司

法实践中仍需援引第 180 条的忠实勤勉义务判定责任，凸显其从属性；履职场景方面，第 191 条限

定的“执行职务过程中”与信义义务履职范围完全重合，不存在脱离公司治理框架的“独立对债

权人履职”空间；在保护对象层面，债权人利益本质上是公司利益维护的反射效果，若承认独立

义务，将导致董事在公司与债权人利益冲突时陷入履职困境，而新《公司法》未设置冲突解决规

则，侧面印证立法者未将其定位为独立义务。
22
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第三，该条款未设定独立的义务内容，而是直接指向损害赔偿责任，这种责任先行、义务后

置的规范构造，显然不符合独立法定义务形式标准。对第 191 条的解释需遵循公司法体系的整体性。

从比较法视角看，大陆法系公司法普遍坚持“董事义务的公司中心主义”，德国《股份法》第 93条、

日本《公司法》第 353 条均明确董事义务的唯一指向是公司，第三人责任仅为义务违反的衍生后果。

我国新《公司法》延续这一传统，第 191 条的直接责任仅是责任承担方式的突破，而非义务性质的

变更。理论界主张“独立法定义务”的观点，实质混淆了“责任形式”与“义务性质”的界限。

同理，第 191 条的直接责任仅是对“义务违反外部效应”的责任配置调整，并未创设新义务。 

2.比较经验：基于“义务间接性”的主流裁判共识 

从比较法视域观察，无论是成文法还是判例法传统，主要法域对董事与债权人关系的规范均

坚守 “义务间接性” 的核心立场 ，即董事义务的载体始终是公司，债权人利益的保护仅为义务

履行的反射效果，而非义务直接指向的对象。
23
这种共识既体现在立法条文的明确规定中，也通过

司法实践的立场演变得到强化，形成了跨越法律传统的制度默契。英国《2006年公司法》第172条

将“考虑债权人利益”纳入董事对公司的一般义务，美国特拉华州法院亦通过判例明确“破产临

界区”的董事义务仍是信义义务的调整，均未承认独立于信义义务的第三人义务，故其责任间接

性特征显著。
24
在普通法司法实践中，关于董事是否对债权人负有直接义务的争议呈现出明显的立

场演变轨迹。在 Winkworth v Edward Baron Development Co Ltd 案中，坦普尔曼勋爵的裁判意见

隐含突破性认知，其认为在特定情境下，董事考虑债权人利益的义务不仅指向公司，亦可能直接

指向债权人。
25
然而，这一立场随即受到限缩，在 Yukong Lines Ltd of Korea v Rendsburg 

Investments Corp 案中，托尔森法官代表英格兰法院作出明确回应，否定了对债权人承担直接可

强制执行义务的可能性，重申义务的公司指向性。
26
2022 年英国最高法院审理的 BTI 2014 LLC v 

Sequana SA 案具有里程碑意义，布里格斯勋爵在判决中清晰阐明，“现行法律已确立的原则是，董

事既不对股东承担直接可强制执行的义务，亦不对债权人负有直接义务”。
27
无独有偶，美国特拉

华州最高法院亦持相同立场，明确拒绝承认债权人在公司濒临破产或处于“破产临界区”（zone of 

insolvency）时，可就董事违反信义义务提起直接诉讼。
28
上述司法实践共同构建了“义务间接性”

的主流裁判共识。回归我国司法实践，第 191 条的责任认定需以“故意或重大过失”为要件，而该

过错的判断标准仍需回归第 180 条的忠实与勤勉义务。例如，“故意”通常对应违反忠实义务的利

益输送行为，“重大过失”则指向违反勤勉义务的极端疏忽。这种责任要件对信义义务的依赖，进

一步佐证第 191 条责任是信义义务违反的外部责任形态，而非独立法定义务，故而其“间接性”显

著。 

学界对义务间接性的理论证成似乎形成普遍共识。基伊教授指出，该义务“本质上属于间接

义务形态，其核心要求体现为董事在决策过程中对债权人利益的必要考量，而非直接向债权人承

担义务，其义务载体仍属对公司责任的范畴”。
29
普伦蒂斯教授进一步强调该义务的“公司媒介性”

特征，即债权人主张权利须以公司为请求权行使的枢纽。
30
这种制度安排蕴含着深厚的实践理性逻
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28North American Catholic Educational Programming Foundation Inc v Gheewalla, 930 A.2d 9 (2007). 
29See Andrew Keay, Company Directors’ Liability and Creditor Protection 200-201 (Informa Law from Routledge, 

Abingdon). 
30Dan D. Prentice, Creditor’s Interests and Director’s Duties, 10 Oxford Journal of Legal Studies 265, 276 (1990). 



辑，若将董事对债权人的义务界定为直接义务，意味着债权人群体得以基于各自的债权请求权，

分别向董事主张个人责任。并且，如若将董事对债权人的义务定位为直接义务，则可进一步导致

董事因畏惧个人责任承担而过度保守决策，表现为拒绝高风险高回报的创新项目、过度留存现金

储备、延迟必要的设备升级等。这种决策倾向不仅会错过市场机遇，还会导致公司竞争力下降，

最终对公司治理结构的稳定性及经营活动的效率性造成负面影响，具体体现为股东价值缩水、债

权人预期收益率降低以及市场资源配置失衡等连锁反应。回归我国具体情况，第 191 条虽规定董事

对第三人的“直接责任”，但该责任的成立以“违反第 180 条忠实与勤勉义务”为前提，且“故意

或重大过失”的过错要件需完全依照信义义务的标准判断。
31
实践中，故意通常指向董事违反忠实

义务的利益输送行为，重大过失则对应违反勤勉义务的极端疏忽。这种责任要件对信义义务的完

全依赖，清晰表明第 191 条的责任形态仅是信义义务违反的“外部溢出效应”，而非独立义务的责

任后果，这与英美法义务间接性的核心要义完全契合。 

3.义务性质的实质区分：构成要件与法律后果的差异 

若将第 191 条责任认定为独立法定责任，其与信义义务延伸的责任形态在构成要件与法律后果

上存在根本性差异，这种差异直接影响司法认定标准与当事人权利配置。 

从构成要件看，独立法定责任需满足“行为直接指向债权人利益”“义务内容法定化”“过错

独立判断”三要素。例如，若法律明确规定“董事须定期向债权人披露公司偿债能力指标”，则该

义务具有直接性与法定性，违反时无须依赖对公司义务的违反即可成立责任。而信义义务延伸责

任的构成，必须以违反对公司的忠实或勤勉义务为前提，债权人利益损害仅为该违反行为的次生

后果。例如，董事通过关联交易转移公司核心资产，其直接过错是违反对公司的忠实义务，债权

人无法受偿是该行为的间接结果，二者构成要件的依赖关系截然不同。 

在法律后果层面，独立法定责任的承担将导致双重追责困境，债权人既可依据法定责任直接

起诉董事，亦可通过公司主张信义义务违反的损害赔偿，形成请求权竞合。而信义义务延伸责任

则坚持“单一追责路径”，债权人需通过公司内部救济优先原则实现权利，即只有在公司怠于追究

董事责任时，债权人才能以自己名义提起股东代表诉讼，且赔偿款归入公司资产而非直接支付给

债权人。这种区别在破产程序中尤为关键，若为独立法定责任，债权人可单独申报对董事的债权

并优先受偿；若为信义义务延伸责任，该赔偿款需纳入破产财产统一分配，直接影响全体债权人

的受偿比例。 

4.确立义务的间接性更具有制度适配性 

深层次言之，学理对义务正当性的论证，需以风险分配正义与债权人保护为框架，其核心命

题不仅在于义务存在的必要性，更在于义务形态的理性选择，即间接义务相较于直接义务具有更

优的制度适配性。32从风险分配的合意基础审视，债权人与公司的权利义务关系建立在契约相对性

之上，其风险预期通常限定于公司偿债能力范围内，而非直接指向董事个人责任。当公司单方面

提升经营风险时，债权人因缺乏股权对应的风险溢价机制与治理参与权，本已处于弱势地位。此

时若采用直接义务模式，允许债权人径行向董事主张个人责任，将实质性突破契约预设的风险边

界。一方面，董事为规避个人追责风险，可能陷入“决策保守主义”，过度收缩经营策略以降低风

                                                            
31参见张宝、王广辉：《环境污染事故中董事对第三人民事责任探析》，载《社会科学家》2024 年第 4 期，第 145-

153 页。 
32参见李亚超：《论职务行为表见代理的适用机理——兼评〈合同编通则解释〉第 21 条》，载《法学家》2025 年第 4

期，第 183 页。 



险暴露，最终损害公司整体价值提升空间，反而背离债权人长远利益；另一方面，债权人群体的

异质性将导致追责权行使的混乱，如有担保与无担保债权人的分化，不同债权人基于各自债权规

模与优先级的差异化主张，可能引发董事责任认定的系统性冲突，徒增司法裁判成本。
33
 

相较之下，间接义务模式通过公司这一法律拟制主体作为义务媒介，更契合风险分配的本质

逻辑。董事会对债权人利益的保护，应通过强化对公司的信义义务实现，而非直接对债权人承担

义务。这种制度设计既坚守了“债权人利益通过公司资产保障”的公司法基本法理，又避免了因

义务直接化导致的治理重心紊乱。从治理结构看，董事会作为公司机关，其权责配置以“维护公

司整体利益”为核心，而公司整体利益是股东、债权人、员工等多方利益相关者的动态平衡体。

若承认董事对债权人的直接义务，将导致董事会在决策时陷入“多重效忠困境”。当公司面临短期

偿债压力与长期投资机会的冲突时，董事需在满足债权人即时受偿与促进公司长远发展之间艰难

抉择。新《公司法》未设置此类冲突的解决规则，反证立法者无意将义务直接化。债权人群体的

异质性进一步凸显直接义务的弊端。不同债权人基于债权性质（有担保/无担保）、优先级（普通

债权/劳动债权）、规模（大额债权/小额债权）的差异，其利益诉求存在天然冲突。有担保债权人

可能更关注特定资产的保全，无担保债权人则重视公司整体偿债能力；大额债权人可能倾向于通

过重组维持公司运营，小额债权人则更希望即时受偿。若董事对债权人承担直接义务，将被迫在

这些差异化诉求中作出选择，而任何选择都可能被其他债权人质疑其违反义务。这种冲突在间接

义务模式下可通过公司整体利益这一客观标准化解，董事会只需基于公司存续与资产增值做出决

策，债权人间的利益排序则由破产法等特别法调整，避免了董事陷入“众口难调”的治理困境。

因此，学理对义务正当性的论证，本质上是对间接义务合理性的确认，其既满足风险分配正义对

债权人保护的底线要求，又通过公司媒介性维护了公司治理的稳定性与经营决策的专业性，在商

业实践与法律原则之间构建了更具适应性的制度框架。 

（二）董事对债权人义务触发时点的具体化 

董事对债权人义务的核心争议，不仅在于义务性质的界定，更在于义务何时发生效力，也就

是所谓触发点的具体化标准。这一标准直接决定着董事义务的启动边界，是平衡股东与债权人利

益、衔接公司正常经营与破产程序的核心。从学理逻辑看，触发点的设定与董事控制权的配置密

切相关。学界普遍认为，董事的清算义务本质是信义义务在公司特殊阶段的延伸，其权力根基源

于对公司经营与财产的实际掌控。
34
当公司濒临破产时，董事启动清算程序的义务即源于此，若因

延迟申请破产导致债权人损失扩大，董事需承担相应民事赔偿责任。
35
进一步而言，信义义务对象

的动态性理论为触发点提供了理论支撑：在公司财务状况恶化过程中，股东与债权人的利益权重

发生此消彼长的变化，当债权人利益的保障需求升至优先地位时，董事义务的重心应从股东转向

债权人。
36
基于此，部分学者主张将义务触发点前移至“临近破产阶段”，要求董事在此期间采取

合理措施避免破产，或在破产不可避免时及时启动程序，以最大限度减少债权人损失。
37
 

                                                            
33David Wishart, Models and Theories of Directors' Duties to Creditors, New Zealand Universities Law Review 323, 354 

(1991). 
34参见李建伟：《公司清算义务人基本问题研究》，载《北方法学》2010 年第 2 期，第 67-75 页。 

35参见马来客、郑伟华、王玲芳：《董事破产申请强制义务及其责任》，载《人民司法》2021 年第 19 期，第 101-106

页。 

36参见杨琼、雷兴虎：《论濒临破产公司董事信义义务的转化》，载《学术论坛》2021 年第 5 期，第 89 页。 

37参见解正山：《论公司临近破产时的董事义务及问责制——基于公司法与破产法交错视角的思考》，载《当代法

学》2022 年第 6 期，第 123 页。 



1.义务触发时点的历史演进轨迹 

从比较法实践看，英联邦国家的判例发展呈现出触发点从模糊到逐步清晰的演进轨迹，形成

了财务状况恶化程度与义务强度正相关的基本共识。
38
确定董事义务的触发点，核心在于如何审慎

平衡债权人与股东之间可能存在的利益冲突。通常而言，公司财务状况的恶化程度越高，董事就

越应优先考量并积极维护债权人的利益。
39
触发条件的清晰界定直接关系到义务履行的准确性与操

作便捷性。澳大利亚高等法院在 Walker v Wimborne 案中较早确立了扩张性标准，明确公司实际破

产并非义务触发的前提，只要存在未来破产的可能性，董事就需常态化考量债权人利益。
40
这一立

场突破了传统意义上破产发生后才保护债权人的局限，为义务触发点的前移提供了判例基础。 

与之相对，英国上诉法院在 West Mercia Safetywear Ltd v Dodd 案中采取保守态度，将触发

点严格限定为公司实际资不抵债，仅当财务困境转化为法律意义上的破产状态时，董事才对债权

人负有明确义务。这一标准虽保障了董事经营决策的稳定性，却因过度滞后而削弱了债权人保护

力度。
41
后续判例逐步调和上述分歧，将触发点扩展至初步资不抵债、濒临破产、财务状况堪忧等

多元情形，形成了一系列描述义务启动条件的术语体系（见表 1）。这些术语虽表述各异，但均指

向同一核心，也就是义务触发与公司财务恶化的程度相关联。然而，该术语体系在规范性建构层

面面临三重问题：其一，各术语缺乏明确的法律定义与量化标准，例如财务状况堪忧难以界定恶

化程度；其二，术语间的内涵边界模糊，初步资不抵债与濒临破产在司法实践中存在解释重叠；

其三，多样化表述导致裁判尺度不一，不同法院对同类财务状况可能适用不同术语判定义务触发。 

 

表 1：董事对债权人义务触发点术语与关联案例 

义务触发点的用词 案例名称 

Nearing insolvency 

（接近破产） 

Nicholson v Permakraft (NZ) Ltd (1985) 3 ACLC 453, 

459; Re New World Alliance (1994) 51 FCR 425, 444-445; 

The Liquidator of Wendy Fair (Heritage) Ltd v Hobday [2006] 

EWHC 5803, [66]) 

Approaching & Imminent 

insolvency  

（逼近且迫在眉睫的破产） 

Geneva Finance Ltd v Resource & Industry Ltd [2002] 

WASC 121 

Facing insolvency 

（面临破产） 

Kalls Enterprises Pty Ltd (in liq) v Baloglow [2007] 

NSWCA 101; Fitz Jersey Pty Ltd v Atlas Co [2021] NSWSC 

1692 ) 

On the borderline of 

insolvency 

（处于破产边缘） 

Eastford Limited v Gillespie, Airdrie North Limited 

[2010] CSOH 132 

                                                            
38Jingchen Zhao & John Tribe, Corporate Social Responsibility in an Insolvent Environment: Directors’ Continuing 

Obligations in English Law?, 7 International Company and Commercial Law Review 305, 305-315 (2010). 
39See Andrew Keay & Sulette Lombard, Financial Distressed Companies and Directors’ Obligation to Consider Creditors’ 

Interests: An Anglo-Australian Comparison of the Obligation’s Trigger and Application, 53 Common Law World Review 

107, 115-125 (2024). 
40Walker v Wimborne (1976) 50 ALJR 446. 
41West Mercia Safetywear Ltd v Dodd [1988] BCLC 250. 



On the verge of insolvency

（濒于破产） 

Colin Gwyer v London Wharf (Limehouse) Ltd [2002] 

EWHC 2748 (Ch) 

Dangerous financial position

（危险的财务状况） 

Facia Footwear Ltd (in administration) v Hinchliffe 

[1998] 1 BCLC 218) 

Financially unstable 

（财务状况不稳定） 
Linton v Telnet Pty Ltd (1999) 30 ACSR 465 

 

2.“滑动标尺”理论对触发时点的递进判断 

前述这种概念使用的随意性与司法适用的碎片化，不仅损害了商事法律规则的可预期性，更

打破了董事对债权人注意义务梯度配置的制度设计初衷，致使司法实践中义务强度判定缺乏统一

的量化基准与逻辑推演范式。2022 年英国最高法院审理的 BTI 2014 LLC v Sequana SA 案，为触发

点的系统化建构提供了里程碑式框架。
42
该案首次提出“破产滑动标尺”（sliding scale）理论，

将义务触发点划分为五个递进阶段，即初现真实破产风险（Real Risk）、可能进入破产清算或管理

程序（Probability of Insolvent Liquidation）、破产不可避免（Inevitable Insolvency）、破

产迫在眉睫（Imminent Insolvency）、实际破产状态（Actual Insolvency）。
43
法院通过裁判要旨

明确，企业经营困境仅处于早期或中期阶段，尚不足以构成董事对债权人义务的触发要件。唯有

当企业发展至“破产不可避免”阶段及其后续进程，即破产程序已形成现实紧迫性、清算或接管

成为必然结果时，董事决策的利益考量重心方由股东权益实质性转移至债权人保护，此为董事对

债权人义务触发的核心要件与关键节点。
44
这一标准确立了双重要件，也就是客观上需满足公司资

产净值低于负债，主观上需证明董事可合理预见破产必然性。 

3.基于“滑动标尺”：我国触发标尺的体系建构逻辑 

然而，董事在评估公司在“破产滑动标尺”上的具体位置，以确定各利益相关方竞争性利益

的平衡点时，其判断抉择仍非易事。诚如阿登女大法官（Lady Arden）于判决所言：“公司滑向破

产之进程未必呈线性轨迹，其肇因亦非全然源于渐进演变，而可能在于突发的、具重大影响之外

部冲击。”
45
纵使董事已作周详筹划，其在及时识别并有效应对危及公司存续之情势，以最大限度

规避个人责任风险方面，亦难免面临严峻挑战。
46
然则，英国最高法院业已明示，拒绝在此类情形

下进一步苛以董事责任负担。若董事违反法定义务，自需承担立法明定之相应责任或法律后果，

例如民事赔偿责任或被解除职务等。“滑动标尺”逻辑通过具象化公司财务困境程度与董事对债

权人义务强度的动态关联，为义务触发机制提供了具有制度借鉴价值的分析框架。为适配我国司

法实践的现实需求，本文对其进行适配调整（如图 1 所示），从左至右依循公司破产风险的递进轨

迹，通过义务强度的梯度升维，构建起董事对债权人义务的动态触发标尺。 

                                                            
42BTI 2014 LLC v Sequana S.A. [2022] UKSC 2. 
43BTI 2014 LLC v Sequana S.A. [2022] UKSC 25, [2022] 3 WLR 709, [2023] BCC 32, [203]. 
44BTI 2014 LLC v Sequana S.A. [2022] UKSC 25 ，paras [51], [88], [207], [247], [279]. 
45BTI 2014 LLC v Sequana S.A. [2022] UKSC 25 ，para [303]. 
46参见蒋建湘、喻洁：《公司高管勤勉义务履行之探讨》，载《中南大学学报（社会科学版）》2011 年第 5 期，第

117-122 页。 



 

图 1：公司破产风险递进与董事对债权人义务强度关联示意图 

基于其 “破产滑动标尺”其 逻辑，结合我国司法实践可构建董事对债权人义务的动态触发标尺

（见图 1），其核心是按公司破产风险的递进轨迹，分层厘定义务的边界与强度，形成逻辑自洽的

义务演进体系。当公司仅面临短期现金流波动等微小破产风险，资产结构与偿债能力未受实质影

响时，董事义务仍聚焦于公司及股东利益，遵循传统信义义务即可，无需承担对债权人的特定义

务；若公司出现可以预见的破产风险，但通过经营调整仍有较大概率扭转颓势，董事义务虽仍以

公司与股东利益为核心，但却需确保决策不故意损害债权人权益，维持公司基本偿债能力；随着

困境加深至存在破产风险阶段即财务指标持续恶化但未达必然破产境地，董事在重大决策中需初

步平衡债权人利益，兼顾其对债务清偿的合理预期，此时义务的核心目标是维护公司存续、平衡

各方整体利益。当风险进一步升级至濒临破产阶段即资不抵债特征显现或破产程序启动可能性显

著提升，董事对债权人的义务显著强化，需系统考虑债权人利益，以保留偿债资源、保障公平受

偿为决策导向，此时义务重心开始向债权人倾斜，但仍需适当兼顾股东利益；若公司进入可能开

启清算或接管程序阶段，董事义务的核心转为债权人利益至上，需全力配合程序推进，主动制止

任何损害债权人的行为，股东利益在此阶段需让位于债权人保护；待公司陷入清算或接管程序不

可避免境地，董事义务达到最高强度，债权人利益处于绝对优先地位，董事需以保障债权人公平

受偿为唯一目标，协助完成资产清查与分配，股东权益则基本归零。这种层级化的动态触发标尺，

通过精准界定企业财务困境各阶段董事对债权人义务的有无、强度与侧重，既回应了财务困境的

复杂性与阶段性特征，又为司法实践中义务认定提供了清晰指引，最终实现董事经营自主权与债

权人保护需求的动态平衡。 

四、董事对债权人义务的规范表达与比较法反思 

2023 年 12 月 29 日，全国人民代表大会常务委员会审议通过了新《中华人民共和国公司法》，

以制度革新重塑了我国公司法律体系的核心框架。此次修订通过强化产权保护机制为市场主体筑

牢法治屏障，更在利益相关者保护维度实现了突破性发展。
47
其其中，针对债权人权益的保障体系重

构尤为关键。公司法必须建立契合债权人特殊风险属性的预防与归责机制，这一制度设计的正当

性植根于公司债权人风险与普通债权关系的本质差异。相较于一般债权债务关系中双方的平等议

                                                            
47参见刘俊海：《推动公司法现代化，优化营商法律环境》，载《法律适用》2020 年第 1 期，第 75-88 页。 



价地位，公司债权人因信息不对称、风险防控能力受限等因素，更易陷入利益受损的被动境地。
48

在当代公司治理理论与实践的发展进程中，董事义务范畴的动态拓展与利益相关者权益保护机制

的深度融合，已然成为世界范围内公司法现代化转型的重要表现。作为公司治理结构中协调内部

权力配置与外部利益平衡的关键制度安排，董事对公司债权人所负义务的规范体系构建，不仅关

涉公司治理结构的完整性与有效性，更成为衡量一国商事法律制度能否精准回应市场经济发展需

求的重要尺度。我国新修订的《公司法》在传统董事信义义务理论框架基础上，通过制度创新探

索出债权人利益保护的新型规范路径。然而，该制度在规范文本的体系化建构、司法实践中的具

体适用等方面，仍存在值得反思的理论空间。 

（一）新《公司法》中董事对债权人义务的规范表达 

董事对债权人所负义务与传统意义下董事对公司及股东承担的信义义务存在显著差异，这种

异质性特征构成把握新《公司法》相关规范体系的逻辑起点。从义务指向来看，董事对公司及股

东的信义义务，核心是为公司和股东的利益服务。在传统公司法理论中，公司被视为股东利益的

集合体，董事作为公司的受托人，其行为的出发点和落脚点是实现股东利益的最大化。而董事对

债权人的义务，直接指向公司外部的债权人，这是因为债权人作为公司的重要利益相关者，其合

法权益的保障对于维护市场经济秩序的稳定至关重要。当公司的行为可能影响到债权人的债权实

现时，董事就需要承担起相应的义务，避免债权人利益受到不当损害。新《公司法》第 179、180

条虽未直接规定董事对债权人的义务，但其构建的董事义务框架为债权人保护提供了间接基础。
49

忠实义务通过利益冲突规制机制，要求董事恪守信托责任，禁止实施包括但不限于滥用职权谋取

不当利益、收受贿赂、泄露商业秘密等背信行为，从财产法层面维护公司法人财产权的完整性。

这种对公司资产的保护，实质是对债权人担保财产的间接保全。
50
其勤勉义务以理性管理人标准为基

准，要求董事在公司经营决策中尽到专业审慎的注意义务；其履行质量直接影响公司治理效能与

经营绩效，进而通过提升公司持续经营能力与偿债保障水平，为债权人利益构筑实质屏障。
51
其上述

义务虽属公司内部治理规范范畴，但其履行效果与公司资产负债状况形成强关联性。从债权实现

的担保法理来看，公司资本充实程度与运营稳定性，构成债权人请求权得以实现的物质基础与制

度保障。
52
 

我国现行《公司法》第 180 条虽确立了董事的忠实义务与勤勉义务，但未明确将债权人纳入义

务对象范畴。第 191 条规定董事对“他人”的赔偿责任，却未设定对应的前置义务规范，存在责任

依据缺位的立法疏漏。这种制度设计难以适应财务困境时期的债权人保护需求，尤其在债权人利

益与股东利益发生冲突时缺乏明确的行为指引。从责任构成要件分析，董事赔偿责任的成立需满

足义务存在、义务违反、因果关系及实际损害四重要素。现行法对债权人保护义务的缺位，导致

第 191 条的责任规定缺乏对应的义务基础，使责任认定陷入逻辑困境。但相较于第 179、180 条的

间接保护，新《公司法》第 191 条通过明确董事对第三人的直接责任，实现了对债权人保护的制度

创新，标志着董事责任框架的重大演进。该条款的制定源于 2023 年修法前司法实务中两类董事第

三人责任纠纷，也就是董事职务行为致害的外部侵权责任以及违反信义义务的债权人赔偿责任。

                                                            
48参见岳万兵：《债权人保护的公司法逻辑——以行为法的功能缺失与组织法的功能填补为视角》，载《政治与法

律》2024 年第 2 期，第 80-95 页。 
49参见邹海林：《公司法上的董事义务及其责任配置》，载《法律适用》2024 年第 2 期，第 43-56 页。 
50参见《公司法》第 180 条、第 181 条。 
51参见《公司法》第 180 条第二款。 
52参见《公司法》第 188 条。 



其规定，董事或高管履职过程中对第三人造成损害的，原则上由公司承担赔偿责任；但若相关人

员存在“故意或重大过失”，则需承担个人直接赔偿责任。这一规定打破了《民法典》确立的公司

先担责、内部再追偿的传统责任逻辑，直接赋予第三人向过错董事主张赔偿的权利。对债权人而

言，当董事因故意或重大过失导致公司偿债能力受损，可直接要求董事承担个人赔偿责任，无须

依赖公司先行赔付，显著提升了权利保护效能，是对传统责任架构的重大突破。
53
 

新《公司法》第 191 条的核心价值在于平衡保障公司管理层决策空间与维护债权人合法权益两

大价值目标，这一制度创新显著强化了我国公司法中的董事问责制。从历史维度考察，相较于旧

法仅关注公司内部治理的局限性，该条款突破性地将对“他人”利益的保护纳入董事义务范畴，

实现了公司法从“内部人控制”向“利益相关者共同治理”的类型化转换。
54
其虽然第三人的范围不

仅限于债权人，但该条款无疑对债权人的保护产生了深远影响。鉴于责任追究是实现董事会问责

的核心环节，第 191 条为债权人提供了更坚实的法律基础，使其在公司决策导致自身遭受财务损害

时，能够要求负有责任的董事及高级管理人员直接承担个人赔偿责任。此种个人责任机制旨在促

使公司决策者以必要的谨慎义务与勤勉义务行事，为债权人利益提供关键保障。同时，该条款对

个人责任的强调不仅对潜在的管理失当行为构成有效威慑，更有助于在公司领导层中培育责任文

化。这一点对于债权人至关重要，因其利益直接系于公司的财务健康与稳定状况。本质上，新

《公司法》第 191 条反映了一个法律体系正积极适应现代化经济需求的趋势，在这种背景下，健全

的公司治理至关重要。
55
其该条款意在调和股东与债权人之间的利益冲突，并最终服务于企业整体利

益的最大化。通过要求董事及高级管理人员遵守高标准的信义行为规范，该条款有助于构建一个

更为稳健、公平的商业环境，这对于增强债权人在与公司交易中的信心及保护其利益不可或缺。 

（二）比较法视角下董事对债权人义务的系统反思 

董事信义义务向债权人的扩张，本质上是“公司利益”概念内涵延展的必然结果。随着现代

公司治理理念的发展，公司利益不再局限于静态的资本维持，而逐步演变为涵盖多方主体权益的

动态平衡体系。债权人利益通过法律解释被纳入“公司利益”的射程范围，使董事信义义务的承

担对象获得逻辑自洽的拓展。此种理论建构既保持了信义义务理论的内在一致性，又回应了公司

生命周期不同阶段的治理需求。
56
其我国公司法语境下，当企业陷入破产或濒临破产时，公司财产从

经营资本转变为偿债基础，此时公司利益实质上体现为债权人公平受偿的集体权益。董事信义义

务对象由抽象的公司实体向具体的债权人群体转移，其核心使命转化为保障有限财产在债权人间

的合理分配。
57
其蒋大兴主张，现行公司法体系以信义义务为基础构建董事责任制度，将董事责任的

法律本质界定为违反信义义务的法律后果。这一理论建构意味着，董事责任承担范围的边界直接

取决于信义义务相对方的认定标准。
58
 

随着公司财务状况的恶化，董事信义义务的范围应当进行相应扩张，将债权人利益纳入重点

考量范畴。这种扩张往往导致债权人利益与股东利益之间的张力关系。在正常经营状态下，商业

                                                            
53参见《民法典》第 61 条。 
54See Andrew Keay & Jingchen Zhao, Ascertaining the Notion of Board Accountability in Chinese Listed Companies, 46 

Hong Kong Law Journal 671, 671-709 (2016). 
55参见秦永法、张祎：《现代公司治理与国家治理体系和治理能力现代化》，载《董事会》2024 年第 11 期，第 50-57 

页。 
56参见倪燕秋、王传国：《董事对第三人责任的功能主义新释——以“绿大地虚假陈述索赔案”为例》，载《中共南

宁市委党校学报》2016 年第 4 期（第 18 卷），第 32-35 页。 
57参见蒋大兴：《董事对第三人责任的“法体系一致性”——追问各法域董事责任“差异化配置”之法理》，载《财

经法学》2025 年第 3 期，第 15 页。 
58BTI 2014 LLC v Sequana S.A. [2022] UKSC 25 ，paras [51], [88], [207], [247], [279]. 



判断原则为善意、审慎且无利益冲突的董事决策提供司法保护；但当公司陷入财务困境时，司法

审查标准将趋于严格，要求董事在决策过程中充分尊重债权人作为公司实质剩余价值索取权人的

法律地位。若董事在此阶段仍采取加剧公司破产风险、损害债权人利益的经营行为，则可能面临

个人责任追究。这一法理逻辑表明，财务困境时期的董事职责具有双重属性：既要保持商业决策

的灵活性，又必须强化公司治理的合规要求。基于此，我国《公司法》应当建立针对困境公司董

事的特殊责任机制。在制度设计过程中，需要重点解决两个关键问题：一是明确责任触发的时间

节点，二是构建合理的责任认定标准。 

比较法视角下，普通法系在董事对债权人义务的制度建构方面积累了丰富经验，其法律框架

在以下方面具有借鉴价值：首先，确立了董事义务的双重标准，谨慎责任要求董事以合理谨慎之

人的标准履行职责，忠诚责任则强调董事应当为公司整体利益服务。其次，创新性地设置了义务

扩张机制，当公司濒临破产时，将债权人利益纳入董事义务的保障范围。最后，通过判例法发展

出具有弹性的认定标准，为不同财务状态下董事义务的边界划定提供指引。我国可重点参考普通

法系的制度经验，在以下方面进行本土化创新：其一，建立多层次的义务触发标准，根据公司财

务状况设置差异化的责任要求；其二，细化董事行为准则，明确不同情形下的注意义务标准；其

三，完善责任追究机制，平衡商业判断空间与债权人保护需求。这种借鉴与创新的制度发展路

径，既能够保持法律体系的稳定性，又能有效回应我国公司治理实践的特殊需求。英国判例法在

董事信义义务方面的法律建构为各国公司法提供了重要参考。从法理基础来看，信托基金理论与

风险负担理论为董事义务的界定提供了两种互补的解释路径。就具体义务内容而言，董事对债权

人承担的基本义务包括忠实义务与注意义务，而在公司事实破产状态下则衍生出特殊保护义务。

在制度配套方面，经营判断规则的适用边界、章程免责条款的效力认定等机制共同构成了董事义

务履行的保障体系。然而，该制度在实践中仍面临诸多挑战，包括事实破产标准的界定、债权人

派生诉讼机制的完善等核心问题。以下文英国 Sequana 案为代表，澳大利亚和新西兰等普通法系

国家的司法实践，在董事对债权人义务的性质认定、触发标准及实质内容等方面形成了丰富的判

例积累。 

因此，基于比较法经验与我国公司法的发展需求，应当通过法律解释机制对董事信义义务进

行必要扩张，确立公司在濒临破产等特殊情形下董事对债权人的义务承担。英国最高法院审理的

BTI其2014其LLC其v其Sequana其SA 案具有重要启示意义，
59
该判决明确，当公司实际破产或濒临破产时，

董事必须将债权人利益纳入决策考虑范围，且该义务触发以董事知道或应当知道公司处于破产或

可能进入破产程序为要件。该义务仅在破产实际发生或合理可预见时产生，单纯的未来破产可能

性并不构成触发条件。判决通过债权人利益优先于股东利益的规则创设，以及理应知道的客观化

认定标准，既强化了对债权人的保护机制，亦保留了董事必要的商业裁量空间。
60
英国 2006 年《公

司法》第 172 条直接规定董事对债权人的义务，其立法技术值得借鉴。
61
我国宜通过法律解释路径，

将第 180 条中的勤勉义务扩展解释为包含对债权人的保护责任。
62
在解释论层面，可结合《公司法》

第 1条保护债权人权益的立法目的，将公司利益解释为涵盖债权人利益。在体系解释层面，应联动

《企业破产法》第 125 条，将义务触发时点前移至资不抵债或明显缺乏清偿能力阶段。同时，需厘
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清理论争议，对债权人的义务既可纳入勤勉义务中的合理注意要求即审慎评估公司偿债能力，亦

可视为忠实义务的延伸即禁止董事通过损害债权人利益谋取私利，此理论澄清对构建我国特色的

董事义务体系具有基础意义。在《公司法》有关的司法解释中讲明董事考虑债权人利益的特别条

款，确立以公司财务状况为基准的动态义务体系。
63
其建立差异化的责任认定规则，对重大资产处置

等特定行为设置更严格的审查标准。如此既可弥合现行法的规范裂隙，又能实现保护债权人权益

与维护公司经营自主的有机统一，最终推动我国公司治理法治化进程与国际先进实践协同发展。 

五、结语 

传统公司法理论严格限定董事信义义务的对象范围，将债权人排除在直接保护范围之外。然

而，现代公司治理理念的发展推动了对“公司利益”概念的扩张解释，形成不可逆转的趋势。这

种扩张并非简单地将债权人直接纳入信义义务的相对方，而是通过对“公司利益”规范内涵的重

新诠释，将债权人利益保护内化为公司治理的有机组成部分。具体表现为在公司正常经营时，董

事决策以公司整体利益为核心；而当公司面临偿债能力危机时，债权人利益则上升为决策的核心

考虑要素。这一渐进式解释路径既维系了信义义务理论的内在一致性，又实现了对债权人利益的

系统性保护，彰显了公司法从形式公平向实质公平的价值转向。《公司法》第 191 条正是这一理念

的制度化体现，它通过创新性设计构建了一套以公司财务健康状况为基准的董事责任动态调整机

制。该条款运用“责任倒推”的立法技术，在公司濒临财务困境时课予董事对债权人的保护义务，

实质确立了我国特色的公司治理新范式。这一条款在立法技术上既突破了传统信义义务理论的桎

梏，又保持了法律体系的连贯性，是我国公司治理现代化进程中的重要制度创新。与此同时，需

要弥合第 180 条与第 191 条间的规范差距。通过借鉴国际经验，例如英国 Sequana 案确立的“破产

临近/不可避免”测试，将“公司利益”扩张解释以涵盖濒临破产时的债权人利益，明确义务触发

的客观化时点，并引入本土化的商业决策安全港规则以平衡风险承担与责任威慑，最终服务于营

商环境的优化与市场信心的提升。 

 

The Clarification of the Nature and Normative Expression of Directors' Duties to Creditors from a 

Comparative Law Perspective 

Zhao Jingchen 

Abstract: Through a systematic review of the new Company Law and its supporting legal norms, it can be 

seen that under the framework of China's current law, the normative construction of directors' duties to 

creditors still has structural contradictions and tensions between theoretical interpretation and institutional 

practice. Traditional company law theory adheres to shareholder centrism, limiting directors' duties to the 

interests of the company and shareholders. The new Company Law has established a normative basis for the 

indirect protection of creditors through the duty of loyalty and duty of diligence stipulated in Articles 179 

and 180, and has established directors' direct liability to third parties including creditors in Article 191. 

However, the new Company Law does not clarify the essential attribute of this duty, and there are still 

differences in theory and practice as to whether it is a natural extension of fiduciary duty or an independent 

statutory duty. At the same time, there is a lack of clear guidance on the financial distress criteria that trigger 

directors' duties to creditors, and there is a normative gap of duty absence between Article 180 and Article 

191, making it difficult to balance the company's operational autonomy and the need to protect creditors in 

judicial application. From a comparative law perspective, the common law system dynamically adjusts the 
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objects and boundaries of directors' duties through the "insolvency sliding scale" theory, while China's 

current system has neither absorbed its flexible standards nor properly connected the relevant rules of the 

Enterprise Bankruptcy Law, revealing insufficient legislative integration. This situation not only exacerbates 

the structural imbalance in the protection of creditor groups, but also may inhibit directors' motivation to 

make decisions due to vague liability determination. The normative reconstruction of directors' duties to 

creditors should be based on the new Company Law, clarify the nature and triggering time of the duty 

through interpretive approaches, and establish a dynamic adjustment mechanism that takes into account both 

commercial judgment logic and creditors' interests. 

Keywords: directors; duties to creditors; new Company Law; nature of duties; normative expression 
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