
　 　 董事合规义务: 责任限缩

与助推型公司法规则的构建
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内容提要: 伴随董事会向监督职能的转型、 企业合规改革的持续推进、 董事义务严格

化的发展趋势, 公司法很有可能习惯性地采取实质化董事合规义务、 继续强化董事合

规责任的改革路径。 由于加重董事责任可以避免合规失败、 董事懈怠是造成合规失败

的主要原因、 强调董事责任可以有效形成合规文化等认识误区的存在, 该种改革路径

难以实现预期目标。 应当在承认董事负有积极合规义务的基础上, 采取一种兼顾法律

责任和声誉处罚功能的合规义务认定标准, 当公司出现具有重大性的不合规事件或者

长期、 普遍、 持续地出现不合规事件时, 应当推定董事未履行合规义务。 在董事合规

责任被适当限缩之后, 应当从提升股东诉讼积极性和便利度的角度设置董事责任限免

规则和股东派生诉讼的适用范围, 通过董事会的结构性改革、 扩充股东知情权等公司

法规则帮助或者倒逼董事会解决结构洞问题, 并以遵守或者解释模式推进有效的企业

合规标准的采纳。
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一、 中国法语境下的董事合规义务

　 　 尽管企业合规已经成为我国理论与实务界使用的热词之一, 但企业合规、 董事合规义务仍

缺少一个立法上的定义, 监管者或者裁判者也经常直接使用 “ 合规” 和 “ 合规义务” 等语词

而不加以界定。 在作为一项外部激励机制的意义之外, 学者将企业合规归纳为两个层次的含

义: 一是企业在经营或者交易过程中应当遵守法律法规, 二是企业通过建立公司治理体系以避

免出现违法违规行为。
 

〔 1 〕
 

由此, 董事合规义务也可以作两个层次的界定, 既可以指董事自身

在履职过程中应当守法合规, 也可以指董事确保公司经营合规的义务。 前一层次的董事合规义
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对外经济贸易大学法学院副教授。
参见陈瑞华: 《 企业合规基本理论》 , 法律出版社 2021 年版, 第 7 页。



务即董事守法义务, 处理的主要是董事个人的法律责任问题, 无论在构成要件抑或法律后果上

都无争议。 后一层次的董事合规义务则超越董事自身的守法合规, 不仅关涉董事是否对公司尽

职履责的问题, 更决定着公司能否在法律责任承担上与其董事作切割, 并获得法律责任的豁

免。 因此, 后一层次的董事合规义务与信义义务、 公司治理、 企业合规的关联更为紧密, 是本

文讨论的对象。
　 　 (一) 董事合规义务何以重要

　 　 自 2005 年公司法开始, 我国在董事信义义务的细分问题上就采纳了二分法的立场, 即董

事对公司负有忠实义务和勤勉义务。 对于此两项信义义务, 公司法又侧重对忠实义务的描述和

规制。 立法者不仅明确界定了忠实义务的内涵, 也通过具体列举加兜底条款的方式对忠实义务

的外延作出了规定。
 

〔 2 〕
 

这种侧重, 一方面源自公司法服务于国企改革, 因而特别关注更易导

致 “国有资产流失” 的忠实义务之违反的预防; 另一方面与勤勉义务的具体化本就极其困难

有关。 在董事信义义务二分法的框架下, 董事合规义务或者被认为属于勤勉义务之下的一项子

义务,
 

〔 3 〕
 

或者被认为是一项兼具勤勉义务和忠实义务之内涵的混合义务。
 

〔 4 〕
 

若此, 无论进

行何种体系定位, 因信义义务规则本身足够完善, 足以回应企业合规的需求, 董事合规义务自

然无需受到特别关注。 然而, 伴随与企业合规相关的法律规则的整体演变, 对董事合规义务进

行单独讨论的意义正在不断凸显。
　 　 1. 董事会的监督职能被日益强调

　 　 从董事会的职能来看, 其可以大致划分为战略决策、 利益代表以及监督和系统维护三种类

型。
 

〔 5 〕
 

1993 年公司法制定时, 学习大陆法系尤其是日本公司法, 在股东会下设立了地位平等

的董事会和监事会。 前者负责公司的日常经营管理, 后者主要负责事后的财务监督。 因此, 公

司法文本中的董事会属于典型的 “ 战略决策型” 董事会。 然而, 由于 “ 一股独大” 的股权结

构、 “将公司当成是股东的财产的延伸” 的普遍观念,
 

〔 6 〕
 

董事名额往往直接分配给股东, 董

事系作为股东意志的传达者于董事会议上表达意见。 因而, 在实践中, 中国公司的董事会又应

当被界定为典型的 “利益代表型” 董事会。 对此二种类型的董事会而言, 董事合规义务确实

并不重要: 对于战略决策型董事会而言, 勤勉义务中有关经营决策失误的追责是其主要关注的

问题; 对于利益代表型董事会而言, 忠实义务的履行是其主要任务。 事实上, 在 20 世纪 70 年

代出现监督和系统维护型董事会之前, 美国公司董事会的职责也主要在于辅助进行经营决策、
利益代表, 其或者不甚关心合规问题, 或者抱持先决策后规避的态度, 董事合规义务也没有得

到美国各州公司法的重视。
　 　 为了解决监事会监督功能不彰的问题, 满足更好地与国际资本市场规则接轨的需要, 监督

和系统维护型董事会日益受到我国立法者的关注和青睐。 在保留监事会的前提下, 2001 年证

监会 《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》 第 1 条第 3 项强制要求上市公司引入

独立董事制度。 从监管预期来看, 独立董事既应当发挥监督内部董事、 经理层正当履职的作
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参见 2005 年公司法第 148 条和第 149 条。
参见叶林: 《 功能主义视角下的董事勤勉义务》 , 《 环球法律评论》 2024 年第 1 期, 第 68 页; 王真真: 《 董事勤

勉义务制度的利益衡量与内涵阐释》 , 《 财经法学》 2022 年第 3 期, 第 157 页。
参见陈洪磊: 《 公司董事合规义务的制度建构》 , 《 财经法学》 2023 年第 6 期, 第 43 页。
参见楼秋然: 《 董事职务期前解除的立场选择与规则重构》 , 《 环球法律评论》 2020 年第 2 期, 第 109 页。
参见邓峰: 《 物权式的股东间纠纷解决方案》 , 《 法律科学》 2015 年第 1 期, 第 179 页。



用, 也应当实现防止控股股东、 实际控制人滥权以及保护中小股东权益的功能。 因此, 尽管始

终被质疑为 “叠床架屋” ,
 

〔 7 〕
 

董事会的监督职能仍得到强化。 2023 年公司法第 69 条、 第 121
条和第 176 条允许公司在董事会下设 ( 行使监事会职权的) 审计委员会的情况下不再设置监

事会, 使得董事会的监督职能得到显著的强化。 不同于强调不与公司利益发生冲突的忠实义

务、 关注经营决策失误是否需要追责的勤勉义务, 由董事会监督职能中衍生而出的合规义务更

加关注董事应当采取何种措施避免公司违法犯罪即控制法律风险。
 

〔 8 〕
 

正是这一内涵上的差

异, 使得董事合规义务成为一种重要的、 特殊的信义义务, 具备了单独规制的必要性。
　 　 2. 刑事法领域企业合规改革不断推进

　 　 在股东至上理念的影响下, 公司目的、 董事信义义务都被理解为最大化股东利益, 并形成

一种将股东利益等同于公司利益的规范性共识。
 

〔 9 〕
 

即便如此, 守法经营仍被视为公司的一项

基本义务或者说社会责任。 董事不能以最大化公司利益为由, 主张其违法犯罪行为不违反信义

义务。 然而, 董事确保公司经营合规的义务并未得到公司法的充分重视。 因为在 “ 归责于上”
的刑事、 行政处罚体系之下, 一线职工等进行的违法犯罪行为也需要公司实际担责。 伴随公司

规模的不断扩大、 职工人数的不断增加, 董事 ( 会) 在预防公司违法犯罪的问题上越发感到

无能为力。 在此背景下, 董事合规义务也不构成公司治理的核心关切。
　 　 在监督和系统维护型董事会出现的同时, 刑事法领域不断推进的企业合规改革改变了这一

现状。 为加强企业司法保护、 推动企业有效治理、 实现检察机关参与社会治理,
 

〔10〕
 

最高人民

检察院分别于 2020 年 3 月、 2021 年 4 月启动了企业合规改革的第一期和第二期试点工作。 在

试点期间, 检察机关可以对自愿参与合规改革的企业, 在签订认罪认罚具结书、 书面提交合规

计划并通过整改验收的基础上作出不起诉决定。 随着 2022 年企业合规改革试点工作在全国全

面推开, 合规不起诉很有可能作为附条件不起诉的一种类型被引入刑事诉讼法中。 在公司已经

或者愿意积极配合建立合规机制就可能得到不起诉或者出罪处理的背景下,
 

〔11〕
 

董事积极履行

合规义务便具有了最大化公司利益的重要意义, 而董事是否以及在多大程度上履行了合规义务

的问题, 也具有了极强的理论与实践价值。
　 　 3. 中国公司合规失败事件的推动作用

　 　 2016 年 3 月 8 日, 美国商务部指控中兴通讯涉嫌违反美国出口管制政策并且实施贸易禁

运。 后双方达成和解协议: 中兴通讯同意进行相关的合规整改工作, 美方则同意在中兴通讯履

行和解协议之后解除对其实施的贸易禁运。
 

〔12〕
 

中兴通讯的合规失败事件推动了顶层设计对企

业合规问题的重视。
 

〔13〕
 

从 2018 年 11 月开始, “为推动中央企业全面加强合规管理” , 国务院
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国有资产监督管理委员会先后发布了 《中央企业合规管理指引 (试行) 》 和 《中央企业合规管

理办法》 。 2023 年公司法为 《中央企业合规管理办法》 提供了上位法依据。 然而, 仍有两大

问题未获解决: 其一, 2023 年公司法第 177 条仅对国家出资公司提出合规要求, 是否意味着

其他公司 (及其董事) 无需合规。 其二, 董事合规义务的内涵并未得到界定。
　 　 董事合规义务认定标准的缺失导致司法实践中形成不同的裁判思路。 2021 年 11 月 12 日,
广东省广州市中级人民法院就顾某骏、 黄某香等诉康美药业股份有限公司等证券虚假陈述责任

纠纷案 ( 下称 “ 康美药业案” ) 作出判决, 要求独立董事对投资者所遭受损失的 10% ( 约

2. 46 亿元人民币) 承担连带责任。 在庭审过程中, 康美药业的独立董事试图以 “ 无法发现虚

假陈述” 和 “已勤勉尽责” 作为抗辩, 但法院以 “虽未参与造假” “ 但未勤勉尽责” “ 且已签

字” 拒绝了前述抗辩。
 

〔14〕
 

而 2016 年甘肃省兰州市城关区人民法院作出的一份无罪判决给出

了不尽相同的裁判思路。 该案涉及的问题在于: 雀巢公司的员工为抢占市场份额、 推销奶粉而

非法获取公民个人信息的行为, 是否应当由雀巢公司承担相应的刑事责任。 最终, 法院以雀巢

公司已经通过制定手册、 员工行为规范等合规机制禁止员工实施违法犯罪行为为由, 判决雀巢

公司无需承担刑事责任, 实现了公司与员工法律责任的切割。
 

〔15〕
 

两份判决书的不同裁判思

路, 折射出董事合规义务认定标准的立法缺失可能导致的问题。 尽管两家法院都认定公司董事

没有 “直接” 参与违法行为, 但在董事是否已经尽职履行其合规义务的问题上得出了不同的

结论。 无论是依托于模糊的 “勤勉尽责” 标准的 “康美药业案” , 抑或是 “ 就事论事” 、 仅列

举案件事实所呈现的合规机制的 “雀巢公司案” , 都无法为未来的董事履职和法院判决提供充

分的指引。
　 　 (二) 董事责任严格化的趋势

　 　 从世界范围来看, 主要承担监督职能的董事的法律责任都在日趋严苛化。 以美国为例, 尽

管各州公司法中的董事义务始终被较为笼统地界定为忠实和勤勉两种, 但为应对严重的公司治

理危机, 美国也在联邦层面进行专门立法, 以明确、 强化董事责任。 例如, 在 21 世纪初期发

生包括安然丑闻在内的一系列公司治理危机之后, 美国国会参议院和众议院于 2002 年通过了

《萨班斯 奥克斯利法案》 , 该法案第 302 条和第 404 条要求董事承担更为严格的内控职责以及

更多的信息披露责任。
　 　 我国公司法上董事的法律责任更是有增无减。 尽管董事会的职权从 2021 年 《 中华人民共

和国公司法 (修订草案) (一次审议稿) 》 第 62 条第 1 款的剩余权模式转变为 2023 年公司法

第 67 条第 2 款的法定列举模式, 但是考虑到股东会决定公司的经营方针和投资计划、 审议批

准公司的年度财务预算方案和决算方案的职权被删除, 以及董事会对股东会负责这一表述被删

除, 且新增多项可授权董事会行使的职权等,
 

〔16〕
 

董事会中心主义的确立可谓十分明确。 与职

权增加相伴而来的, 则是董事责任的强化, 2023 年公司法第 191 条引入的董事对第三人责任

条款即为著例。 尽管该条设置了董事需有故意或者重大过失的追责门槛, 但其试图以加重董事
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参见广东省广州市中级人民法院 ( 2020) 粤 01 民初 2171 号民事判决书。
参见郑某等侵犯公民个人信息案, 甘肃省兰州市城关区人民法院 ( 2016) 甘 0102 刑初 605 号刑事判决书 ( 下称

“ 雀巢公司案” ) 。
分别参见 2023 年公司法第 59 条第 1 款、 第 67 条第 1 款以及第 59 条第 2 款、 第 152 条。



责任为手段实现公司违法犯罪行为之预防的目的却至为明确。
 

〔17〕
 

一方面, 其以一种颇具法人

格否认之意味的方式突破法人机关理论, 要求执行职务的董事直接对第三人承担法律责任。 另

一方面, 董事对第三人责任的赔偿范围既包括直接损害, 也包括间接损害, 且第三人不仅指向

债权人, 还囊括了职工、 消费者、 供应商、 零售商等利益相关者。
 

〔18〕

　 　 与强化董事责任相对应的是, 2023 年公司法第 180 条第 2 款在对勤勉义务的内涵进行界

定时, 使用了近乎于 “ 侵权责任一般条款” 式的语言, 其文义并不支持引入商业判断规则。
尽管少数法官已经开始使用商业判断规则处理案件,

 

〔19〕
 

但参与立法工作的学者直接指出,
“本条规定并未明确引入商业判断规则, 而仅对勤勉义务进行了具体化” 。

 

〔20〕
 

商业判断规则旨

在通过适度限缩董事责任, 以促进公司经营效率。
 

〔21〕
 

若公司法承认商业判断规则, 则董事仅

在故意或者重大过失时对公司损失承担赔偿责任。 此时, 要求董事尽合理注意义务的要求便仅

为公司法所提出的一种 “理想化” 的 “行为指南” , 真正的勤勉义务认定标准则得到放宽, 从

而有利于公司经营效率的提升。
 

〔22〕
 

反之, 公司法第 180 条第 2 款中的 “合理注意” 可能被法

官理解为 “实质合理” , 从而采取回溯的立场对董事的商业决策进行实质判断,
 

〔23〕
 

并在董事

仅有一般过失时即要求其承担责任。
 

〔24〕

　 　 考虑到法律系价值强制的规范体系的基本事实,
 

〔25〕
 

在 2023 年公司法采取实质性加重董

事法律责任的规制思路的情况下, 对董事合规义务作特殊的宽松化处理或者解读恐怕并不可

行。 而且, 在传统的信义义务二分法之下, 合规义务被多数学者认为属于勤勉义务的一种特殊

形式,
 

〔26〕
 

董事合规义务的规制思路必然受制于人们对于勤勉义务的认知习惯, 即公司合规失

败 (经营失败) 若系源自董事对勤勉义务的违反, 则其必然存在某种程度的怠惰或者渎职,
公司法便很有可能或者被希望采取如下改革路径: 进一步实质化董事合规义务, 或者立法上明

确要求董事承担严格而具体的合规义务, 或者裁判者从决策内容而非程序正当性的视角来审视

董事是否尽职履责, 从而加重董事合规责任。

二、 董事合规义务的认识误区

　 　 虽然董事合规义务及其责任的强化正在成为一种趋势, 但这种改革路径其实蕴含着重大的
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〔17〕
〔18〕
〔19〕

〔20〕
〔21〕

〔22〕

〔23〕
〔24〕

〔25〕
〔26〕

参见刘斌编著: 《 新公司法注释全书》 , 中国法制出版社 2024 年版, 第 686 页。
参见赵旭东主编: 《新公司法重点热点问题解读: 新旧公司法比较分析》 , 法律出版社 2024 年版, 第 382 页以下。
参见王军: 《 公司经营者忠实和勤勉义务诉讼研究———以 14 省、 直辖市的 137 件判决书为样本》 , 《 北方法学》
2011 年第 4 期, 第 24 页以下。
前引 〔 17〕 , 刘斌编著书, 第 647 页。
参见 [ 美] 弗兰克·伊斯特布鲁克、 丹尼尔·费希尔: 《 公司法的经济结构》 , 罗培新、 张建伟译, 北京大学出

版社 2014 年版, 第 95 页以下。
See

 

Edward
 

P. Welch
 

et
 

al.,
 

Folks
 

on
 

the
 

Delaware
 

General
 

Corporation
 

Law,
 

Frederick:
 

Aspen
 

Publishers,
 

2008,
 

pp. 123-
131.
参见范某、 蒋某保损害公司利益责任纠纷案, 安徽省合肥市中级人民法院 (2017) 皖 01 民终 7901 号民事判决书。
事实上, 在相当数量的案件中, 法官遵循侵权责任的一般构成要件对董事违反勤勉义务的行为追究责任, 且商业

判断规则仅被少数法官使用, 导致中国公司董事承担个人责任的比例偏高。 参见周林彬、 文雅靖: 《 公司高管违

反信义义务责任的司法适用现状与完善》 , 《 求是学刊》 2014 年第 4 期, 第 71 页以下。
参见王泽鉴: 《 民法总则》 , 北京大学出版社 2009 年版, 第 57 页。
参见前引 〔 3〕 , 叶林文, 第 68 页。



认识误区。 唯有破除认识误区、 去芜存菁, 方能准确认识董事合规义务, 摆脱通过加重董事合

规责任实现公司合规的改革路径, 从而实现真正有效的公司法改革。
　 　 (一) 误区一: 宽松的董事合规义务导致公司合规失败

　 　 作为董事勤勉义务的子项, 合规义务要求董事应当为公司的最大利益, 采取、 设置相同或

相近似的公司通常采取的合规措施或者设置的合规机制, 即尽到行为规范上的合理注意。 在裁

判规范上, 董事违反合规义务的责任追究需要解决的问题是, 是否董事只要善意地采取或设置

了若干合规措施或合规机制便可以免责。 考虑到公司法第 180 条第 2 款的 “ 合理注意” 究竟

属于 “程序合理” 抑或 “实质合理” 仍有解释空间, 未来公司法修改仍需面对是否明确引入

商业判断规则的问题, 我们有必要在董事合规义务的语境下重新审视如下问题: 对作为勤勉义

务之子义务的合规义务适用商业判断规则, 是否导致董事合规义务标准过于宽松, 从而导致更

多的公司合规失败事件。
　 　 依商业判断规则的基本内涵, 法院仅在原告能够举证证明董事存在故意或者重大过失、 欺

诈或者浪费等情形时, 才会追究董事的个人责任。
 

〔27〕
 

商业判断规则使得董事合规义务被放宽

到 “程序合理” 或者 “善意地采取或设置了 ( 一定的) 合规措施或合规机制” 即可。 此时,
董事无需过于担心对公司合规失败事件承担法律责任, 其便可能缺少提升行为标准、 尽职履责

的激励。
 

〔28〕
 

故有学者提出, 对董事合规义务 “应当采取较为严格的审查标准” 即一般过失标

准, 以实现压实董事责任的目的。
 

〔29〕
 

然而, 这一逻辑本身值得商榷。
　 　 第一, 商业判断规则之下的董事合规义务并非 “ 过分” 宽松, 强化之反而会适得其反。
( 1) 更高的合规义务要求可能导致法官过多干预商业判断。 尽管董事会的职能可以被区分为

监督和管理两项, 但监督与管理职能其实无法完全区隔。 例如, 董事会在对经营风险进行监控

时, 需要首先确定公司应当采取的发展战略, 即风险偏好抑或风险厌恶。 董事会在决定采取何

种管控措施时, 亦需要在低风险低收益或高风险高收益、 为合规而放弃业务抑或保留业务但加

大合规力度之间进行战略选择。 在此背景之下, 倘若法院对董事合规义务提出更高的要求, 必

然要介入其并不擅长的战略决策领域, 从而干预董事商业判断的自由。
 

〔30〕
 

( 2) 更为严格的董

事合规义务认定标准可能导致董事承担个人责任的几率上升, 结果是, 称职董事的供给数量将

会下降。 而且, 由于董事责任上升, 董事更加厌恶风险, 从而导致更多正净现值的项目被放

弃, 或者公司需要付出更多的保费才能为董事购置其所要求的董事责任保险。
 

〔31〕
 

( 3) 董事合

规义务过于严格, 可能导致公司合规成本过快上升 ( 进行过度合规) , 或者可能导致公司合规

机制的创新动力被过早扼杀 (过分被动地遵守法院的要求) 。
 

〔32〕
 

这显然不利于新生的企业合

规领域的良性发展。
　 　 第二, 公司法并非唯一甚至主要的合规约束机制, 公司法之外的其他法律、 非法律机制的

存在, 使得这种宽松的董事合规义务标准不会导致董事失去提升合规努力的激励。 以美国特拉
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参见前引 〔 22〕 , Welch 等书, 第 123 页以下。
See

 

Mercer
 

Bullard,
 

Caremark’ s
 

Irrelevance,
 

10
 

Berkeley
 

Bus. L. J. 26
 

( 2013) .
参见前引 〔 4〕 , 陈洪磊文, 第 45 以下。
参见前引 〔 21〕 , 伊斯特布鲁克等书, 第 99 页。
See

 

R. Franklin
 

Ballotti
 

&
 

Mark
 

J. Gentile,
 

Elimination
 

or
 

Limitation
 

of
 

Director
 

Liability
 

for
 

Delaware
 

Corporations,
 

12
 

Del.
J. Corp. L. 6- 9

 

( 1987) .
See

 

Stephen
 

M. Bainbridge,
 

Caremark
 

and
 

Enterprise
 

Risk
 

Management,
 

34
 

J. Corp. L. 982
 

( 2009) .



华州为例, 其在制定法中承认商业判断规则, 并且在判例中承认董事仅需设置 “ 一些” 必备

的、 涉及 “关键任务” 的合规机制, 便可以完全免于承担责任。
 

〔33〕
 

但这并没有导致美国公司

仅设置极少的合规机制。 事实上, 在司法和执法部门的强力推进下, 美国公司正在设置越来越

具体、 越来越完善的合规机制。 1991 年美国联邦量刑委员会 《 组织量刑指南》 规定, 涉案公

司在事前已经设置 (有效的) 企业合规机制以控制其高管、 员工的违法犯罪行为的, 法院可

以减轻刑事处罚, 至多判处相当于基准罚金 5%的处罚。
 

〔34〕
 

这给予公司极大的设置合规机制

的外部激励。 自 21 世纪伊始, 企业合规在美国又迎来了一个发展的高潮: 在公司能够证明事

前存在有效的企业合规机制, 或者承诺建立、 完善企业合规机制之后, 美国司法部会与涉案公

司签订 “不起诉协议” 或者 “暂缓起诉协议” , 使公司不会因为先前的违法犯罪行为遭受任何

刑罚。
 

〔35〕
 

这一新的举措有利于鼓励董事会更多关注公司合规问题。 除了强制涉案企业进行合

规整改之外, 美国司法和执法部门还会要求涉案企业签订协议, 确保与之合作的第三方的合规

经营。 现在, 包括美国司法部在内的政府机关发布的有效企业合规评价标准, 也已经将对

“商业伙伴的监督” 纳入考量范围。
 

〔36〕
 

考虑到签订协议的公司不少属于巨型跨国公司,
 

〔37〕
 

合规要求的持续扩散也就变得容易理解了。 另外, 实证研究表明, 合规机制的设置还可能随着

独立董事的任职经历而扩散: 曾被要求进行合规整改的公司的独立董事, 将会显著增加其所任

职的其他公司的合规投入。
 

〔38〕

　 　 (二) 误区二: 董事的懈怠是公司合规失败的主要原因

　 　 当公司合规失败事件发生时, 人们难免会从 “坏结果” 中推导出 “坏领导” : 或者是董事

会故意追求或放任风险的发生, 或者是董事会粗心大意。
 

〔39〕
 

然而, 在一些诉讼中, 如 “ 康美

药业案” , 董事常常作出如下抗辩: 本人并未直接参与公司的违法犯罪行为, 或者不知道也无

法发现该违法犯罪行为, 因此不应当对该行为承担个人责任。 那么, 是否存在合理的理由来解

释这一看似矛盾的现象: 承担监督和管理职能的董事会对公司违法犯罪行为一无所知。
　 　 现代公司是通过层层授权的科层制加以建构的: 股东会授权或法律强制规定董事会对公司

事务进行监督、 管理, 董事会授权经理层对日常事务进行管理。 在理想状态下, 公司权力将会

以令行禁止的方式被行使, 公司信息将自上而下、 自下而上地自由流动, 董事能够利用这一科

层组织实现对公司内部事务的完全掌握。 然而, 这种理想状态其实难以实现:
　 　 第一, 从决策效率的角度来看, 董事会 “ 不应” 了解全部公司信息。 董事会监督和管理

职能的行使以掌握信息为基础, 但收集、 储存、 分析信息需要花费大量的成本, 且受 “ 有限
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In
 

re
 

Caremark
 

Int’ l,
 

Inc. Derivative
 

Litig.,
 

698
 

A. 2d
 

959
 

( Del. Ch. 1996) , 下称 “ 保健标志案” ; Marchand
 

v. Barn-
hill,

 

212
 

A. 3d
 

805
 

( Del. 2019) , 下称 “ 玛钱德案” 。
See

 

Federal
 

Sentencing
 

Guidelines
 

Manual § 8C2. 6.
参见叶良芳: 《 美国法人审前转处协议制度的发展》 , 《 刑事法杂志》 2014 年第 3 期, 第 137 页以下。
参见前引 〔 1〕 , 陈瑞华书, 第 143 页。
参见 [ 美] 布兰登·L. 加勒特: 《 美国检察官办理涉企案件的启示》 , 刘俊杰、 王亦泽等译, 法律出版社 2021 年

版, 第 345 页以下。
See

 

John
 

Armour
 

et
 

al.,
 

Board
 

Compliance,
 

104
 

Minn. L. Rev. 1246- 1247
 

( 2020) .
“ 康美药业案” 中 “ 签字即担责” 的审判逻辑即是这种认识误区的一种典型表现形式: 董事签字却未能发现违法

犯罪行为, 就足以证明其 “ 未勤勉尽责” 或者存在 “ 较大过失” 。 对于这种审判逻辑的问题揭示, 参见刘俊海:
《董事责任制度重构: 精准问责、 合理容错、 宽容失败———以弘扬企业家精神为视角》 , 《 交大法学》 2023 年第 3
期, 第 96 页。



理性” 的制约,
 

〔40〕
 

董事个人乃至作为集体的董事会所能收集、 储存、 分析的信息数量必然是

有限的。 例如, 在美国通用汽车公司因点火装置和安全气囊缺陷所导致的产品安全合规失败案

件中, 不合规事件及其补救措施涉及公司不同部门, 但各部门之间并未沟通信息, 亦未对全部

信息汇总上报, 由此导致董事会对公司所面临的法律风险估计不足。
 

〔41〕
 

因此, 在董事会 “ 应

当” 收集、 储存、 分析何种信息的问题上, 必须作出权衡。 考虑到董事会在公司中主要行使

战略决策和宏观监督的职能, 只有相对比较重要的信息才会或应该进入董事会的视野。
　 　 第二, 尽管层层授权所产生的代理链条使得下级可能会扭曲递交给董事会的信息,

 

〔42〕
 

董

事会或者任何上级都不应该盲目地相信其下级, 但这种不信任仍然必须被保持在必要的限度之

内。 否则, 这种不信任可能会影响下级的工作士气, 从而降低工作效率。
 

〔43〕
 

而且, 不信任就

需要董事会自己验证信息, 这或者导致时间、 精力的大量分散, 或者导致公司运营成本的大幅

提升。 正因如此, 从决策效率的角度来看, 除非存在合理怀疑, 否则董事会应当信赖其下级所

提供的信息。 在这样一种矛盾状态之下, 董事会必然无法掌握有关公司的全部信息, 进而无法

发现公司内部已经或者可能出现的违法犯罪行为。
　 　 第三, 经济社会学中的结构洞理论可以为主要由独立董事组成的董事会的信息缺失, 提供

一种除 “董事懈怠” 之外的解释。
 

〔44〕
 

根据结构洞理论, 倘若不同团体在成员方面存在重叠,
则信息可以在不同团体之间自由流动; 反之, 信息将处于隔绝状态。 因此, 嗅觉敏锐之人可以

充当连接两个团体的 “桥梁” , 或者扩张其社会资本, 或者利用信息不对称来对两个团体的行

为进行操纵。 在公司的实际运作中, 一旦多数甚至全部董事为独立董事, 试图扭曲信息以逃避

监督的首席执行官 (无论其是否担任董事) , 便可以利用董事会与公司其他员工之间存在的结

构洞, 充当结构洞之间的桥梁, 实现对公司信息的阻隔。 伴随董事会职能向监督型转变, 公司

法改革方案不断强调董事的独立性, 扩张独立董事的职权。 而包括独立董事认定标准愈发严

格、
 

〔45〕
 

审计委员会全部由独立董事组成、
 

〔46〕
 

独立董事担任董事长或者首席董事等在内的公

司法改革方案,
 

〔47〕
 

事实上都在不断扩大公司内部本已存在的结构洞, 使得首席执行官的权力

得到扩张, 从而引发公司合规失败。
　 　 综上所述, 在未能认真对待董事尤其是独立董事所面对的日趋严重的信息缺失问题之前,
仅仅从代理成本的角度思考董事履职行为、 强调对董事施加更为严格的合规责任, 不仅无益于

问题的解决, 反而会加剧与董事合规责任提升相关的各种负面影响。
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〔40〕

〔41〕
〔42〕
〔43〕

〔44〕

〔45〕
〔46〕
〔47〕

参见 [ 美] N. 格里高利·曼昆: 《 经济学原理: 微观经济学分册》 , 梁小民、 梁砾译, 北京大学出版社 2020 年

版, 第 478 页。
See

 

Veronica
 

Root
 

Martinez,
 

Complex
 

Compliance
 

Investigations,
 

120
 

Colum. L. Rev. 277- 279
 

( 2020) .
See

 

Timothy
 

F. Malloy,
 

Regulation,
 

Compliance
 

and
 

the
 

Firm,
 

76
 

Temp. L. Rev. 457- 459
 

( 2003) .
See

 

Donald
 

C. Langevoort,
 

Internal
 

Controls
 

after
 

Sarbanes-Oxley:
 

Revisiting
 

Corporate
 

Law’ s
 

“Duty
 

of
 

Care
 

as
 

Responsibility
 

for
 

Systems” ,
 

31
 

J. Corp. L. 959
 

( 2006) .
有关结构洞理论的介绍及其在公司法中的运用, 参见 Lawrence

 

E. Mitchell,
 

Structural
 

Holes,
 

CEOs,
 

and
 

Informational
 

Monopolies
 

-
 

The
 

Missing
 

Link
 

in
 

Corporate
 

Governance,
 

70
 

Brook. L. Rev. 1313- 1368
 

( 2005) 。
如中国证监会 《 上市公司独立董事管理办法》 第 6 条。
See

 

Sarbanes
 

Oxley
 

Act § 301.
美国证券交易委员会 2010 年发布规则, 要求上市公司对公司的领导架构及其合理性进行披露说明, 希望以此继

续推动增强董事会独立性的公司治理改革。 See
 

SEC
 

Approves
 

Enhanced
 

Disclosure
 

about
 

Risk,
 

Compensation
 

and
 

Corpo-
rate

 

Governance,
 

Dec. 16,
 

2009,
 

http: / / www. sec. gov / news / press / 2009 / 2009- 268. htm,
 

last
 

visited
 

on
 

2024- 5- 8.



　 　 (三) 误区三: 强调董事责任可以有效建立企业合规文化

　 　 关于有效的企业合规认定标准, 尽管已经产生了在内容上不尽相同的检验方法、 立法文

件,
 

〔48〕
 

但几乎所有的学者和实务工作者都承认, 仅仅通过 “对标打勾” 的方式建构机制, 只

会产生 “纸面合规” 。 因公司多数违法犯罪行为由一线员工实施, 故企业合规机制主要针对一

线员工的培训、 监督、 激励和惩戒展开。 但越来越多的企业合规实践表明, 如果没有有效的合

规文化, 这些针对一线员工的合规机制无法真正发挥作用。
 

〔49〕
 

原因在于: 倘若公司高层仅仅

将企业合规视为一种任务或者说获取 “ 宽大处理” 的手段, 从而将其仍然置于利润获取的下

阶地位, 公司便会从 “成本—收益” 分析的角度计算合规行为的得失。 当实施合规行为 “ 划

算” 时, 公司将激活合规机制, 而当合规行为 “ 得不偿失” 时, 合规机制隐而不发。
 

〔50〕
 

对

此, 改革方案当然是进一步加强董事合规责任, 从而倒逼其有效建立合规文化。
　 　 外部推动的企业合规改革所希冀的是, 公司将预防违法犯罪行为的社会收益亦纳入考量。
然而, 这种社会收益具有典型的外部性, 除非政府强迫或者对公司提供补贴, 否则公司不会自

己主动制造这一社会收益。
 

〔51〕
 

“强迫” 虽然可以通过范围更广和力度更大的刑事立法、 更频

繁和更严厉的执法来实现, 但考虑到企业 “治罪” 的众多社会隐忧、
 

〔52〕
 

执法机关终究有限的

资源等因素, 通过这种手段来提升公司的违法犯罪成本显然并不具有可持续性。 与此不同的

是, “补贴” 可以通过塑造投资者观念进而影响公司融资成本来实现, 即通过投资者教育或者

机构投资者的积极行动, 影响证券市场对公司股票的定价, 进而形成合规质量高的公司股票价

格亦高的局面, 从差异化的融资成本角度对公司实现补贴。 当这种补贴切实出现时, 即便董事

责任依旧维持现状, 企业合规文化也会变得更加真实。 事实上, 伴随近些年 “ 环境、 社会和

公司治理” (下称 “ ESG” ) 信息披露愈发受到投资者重视、 ESG 信息披露对于企业估值正向

作用的凸显,
 

〔53〕
 

属于 ESG 中治理板块的企业合规问题, 已经可以通过这种信息披露实现上文

所说的补贴。

三、 责任限缩与董事合规义务标准的设置

　 　 实质化董事合规义务、 加重董事合规责任乃是基于认识误区而生成的公司合规失败问题的

解决路径。 中国公司法应当放弃对董事施加严苛的合规责任的路径, 采取一种兼顾法律责任和

声誉处罚机制之积极作用的合规义务认定标准。
　 　 (一) 积极的董事合规义务

　 　 对于董事合规义务, 美国特拉华州公司法最初采取了较为极端的限缩方案, 即不要求董事
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〔48〕

〔49〕
〔50〕

〔51〕
〔52〕
〔53〕

See
 

Federal
 

Sentencing
 

Guideline
 

Manual § 8B2. 1;
 

31
 

U. S. C. § 5318
 

( h) ;
 

U. S. Department
 

of
 

Justice
 

&
 

Securities
 

and
 

Exchange
 

Commission,
 

A
 

Resource
 

Guide
 

to
 

the
 

U. S. Foreign
 

Corrupt
 

Practices
 

Act,
 

Nov. 2012,
 

https: / / www. sec. gov / spot-
light / fcpa / fcpa-resource-guide. pdf,

 

last
 

visited
 

on
 

2024- 5- 10.
参见高磊: 《 合规文化的体系地位及其实践路径》 , 《 财经法学》 2024 年第 1 期, 第 75 页以下。
Robert

 

C. Bird
 

&
 

Stephen
 

Kim
 

Park,
 

The
 

Domains
 

of
 

Corporate
 

Counsel
 

in
 

An
 

Era
 

of
 

Compliance,
 

53
 

Am. Bus. L. J. 232- 234
 

( 2016) .
参见前引 〔 40〕 , 曼昆书, 第 207 页。
参见陈卫东: 《从实体到程序: 刑事合规与企业 “非罪化” 治理》 , 《中国刑事法杂志》 2021 年第 2 期, 第 115 页。
See

 

Nicholas
 

P. Mack,
 

The
 

COVID-19
 

Pandemic
 

Highlighted
 

the
 

Need
 

for
 

Mandated
 

ESG
 

Disclosures:
 

Now
 

What ? ,
 

30
 

U.
Miami

 

Bus. L. Rev. 208- 212
 

( 2021) .



对公司负担任何积极的合规义务。 在美国第一起有关董事合规义务的案件, 即格拉汉姆诉阿利

斯·查尔莫斯制造公司案 (下称 “格拉汉姆案” ) 中,
 

〔54〕
 

特拉华州最高法院指出: 除非确实

存在能够提示员工违法犯罪行为的红旗事件, 否则董事完全可以信赖其下属的诚实正直, 从而

无需在公司内部开展谍报活动。 此时, 特拉华州公司法上董事合规义务的内涵相当狭窄:
( 1) 董事不负有主动采取合规计划的义务。 ( 2) 董事仅对其实际知情的违法犯罪行为负有加

以干预的职责。 因此, 只要董事在公司日常经营过程中采取 “鸵鸟政策” , 其便几乎不可能承

担任何法律责任。 然而, 1996 年 “保健标志案” 对 “ 格拉汉姆案” 进行了彻底颠覆。
 

〔55〕
 

在

该案中, 特拉华州衡平法院认为, 董事不应当对公司的法律风险采取 “ 鸵鸟政策” , 相反, 其

应当负有预防合规风险发生的积极义务。 但是, 除非公司董事完全疏于设立 “ 信息和报告系

统” 或者有意识地忽略对该系统有效运行的监督, 否则其无需承担任何责任。 “保健标志案”
的判决在特拉华州最高法院裁判的其他案件中得到了承认。

 

〔56〕

　 　 就法律层面的论证来看, 特拉华州法院系统之所以在董事合规义务的问题上作出如此转

向, 主要基于董事不负担积极合规义务的法律要求与公司法赋予董事会的诸多重要职权之间存

在错配。 在 “格拉汉姆案” 所处的 20 世纪 50、 60 年代, 董事会主要是作为经理层的 “ 咨询

机构” 发挥作用的。
 

〔57〕
 

在这一阶段, 董事会中董事人数众多、 内部董事占主导, 资源依赖理

论 (而非代理成本理论) 可以更好地解释董事会的存在意义。 当时的美国公司法正处于所谓

的管理者中心主义时代,
 

〔58〕
 

其主要关注的是如何向经理层赋权、 如何提升公司盈利能力的问

题。 自 20 世纪 70 年代开始, 受各种国际和国内因素的叠加影响, 美国公司法及公司法研究都

开始急剧地转向对股东利益的保护与追求之上,
 

〔59〕
 

更多地关注如何借助董事会对经理层实施

权力制约, 典型例证是公司法改革方案对董事会独立性、 独立董事职权扩张的强调, 如美国证

券交易委员会和纽约证券交易所等均要求公司 (特别是在审计委员会中) 引入独立董事。
 

〔60〕
 

随

后, 在投资者、 监管部门和学界的共同助推之下, 美国公司董事会中的独立董事人数与比例均

持续攀升。
 

〔61〕
 

因此, 在 “保健标志案” 作出判决时, 美国公司的董事会已经完成了由咨询型

向监督型的职能转变。 正是在这一大转型的背景下, 艾伦大法官认为, “ 格拉汉姆案” 所确立

的 “鸵鸟政策” 与董事会的重要职责不匹配, 只有董事会积极采取合规措施, 方能履行对公

司法律风险和经营风险的监督职责。
　 　 中国公司法也正在经历董事会职能向监督型转变的阶段, 承认积极的董事合规义务与董事

会职能的这种转变相契合。
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See
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Co.,
 

188
 

A. 2d
 

125
 

( Del. 1963) .
参见前引 〔 33〕 , “ 保健标志案” 。
See

 

Stone
 

ex
 

rel. AmSouth
 

Bancorporation
 

v. Ritter,
 

911
 

A. 2d
 

362,
 

370
 

( Del. 2006) .
See

 

Ronald
 

J. Gilson
 

&
 

Jeffrey
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Introduction,
 

74
 

Bus. Law. 351,
 

355
 

( 2019) .
See

 

Alfred
 

F. Conard,
 

Beyond
 

Managerialism:
 

Investor
 

Capitalism,
 

22
 

U. Mich. J. L. Reform
 

120- 122
 

( 1988) .
参见楼秋然: 《 股东至上主义批判———兼论控制权分享型公司法的构建》 , 社会科学文献出版社 2020 年版,
第 160 页以下。
See

 

Harald
 

Baum,
 

The
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Independent
 

Director:
 

A
 

Historical
 

and
 

Comparative
 

Perspective,
 

Max
 

Planck
 

Institute
 

for
 

Com-
parative

 

and
 

International
 

Private
 

Law
 

Research
 

Paper
 

Series
 

No. 16 / 20,
 

pp. 12 - 14,
 

https: / / bdti. or. jp / wp - content / up-
loads / 2016 / 08 / Baum_Independent_Directors_SSRN-id2814978. pdf,

 

last
 

visited
 

on
 

2024- 5- 8.
See

 

Jeffrey
 

N. Gordon,
 

The
 

Rise
 

of
 

the
 

Independent
 

Directors
 

in
 

the
 

United
 

States,
 

1950 2005:
 

Of
 

Shareholder
 

Value
 

and
 

Stock
 

Market
 

Prices,
 

59
 

Stan. L. Rev. 1465
 

( 2007) .



　 　 (二) 董事合规义务认定标准的兼顾性要求

　 　 由于我国公司法奉行董事信义义务的二分法, 董事合规义务直接内嵌于信义义务的界定及

追责体系之中, 其 “内生性” 地采取了严厉的认定标准, 即董事应当尽合理注意以最小化公

司的经营风险和法律风险。 同时, 商业判断规则并未获得明文承认, 董事不能仅仅通过主张善

意地设置了 “一些” 信息和报告系统, 或者已经尽到了维护该系统有效运作的 “ 一定” 努力

便可以免责。 此外, 由于我国公司法和司法解释并未规定董事履行勤勉义务的主观要件, 董事

实际上很难举证善意和无过失。
 

〔62〕
 

这种严厉的董事责任追究标准, 在事实上造成了严重的利

益失衡状态: 董事责任过重已经成为公司法被诟病的主要原因。
 

〔63〕

　 　 在承认积极的董事合规义务的同时, “保健标志案” 选择搭配适用商业判断规则, 以决定

董事是否需要承担个人责任, 即只要董事采取或设置了 “ 一些” 合规措施或合规机制, 法院

就会尊重董事的商业判断。 该案之所以将董事合规义务的追责标准设置得如此之高, 以至于董

事几乎不可能对公司的合规失败承担个人责任, 原因在于: 一方面, 过于严苛的董事合规义务

要求势必导致法院更为实质性地介入董事决策的合理性判断之中, 这显然与特拉华州法院一直

秉持的法官缺乏商业决策的能力、 不应采取事后审查方式使得董事会产生风险厌恶的态度背道

而驰。
 

〔64〕
 

另一方面, 过于严苛的董事合规义务要求可能影响称职的独立董事的 “ 供给” 。 在

1985 年史密斯诉范·戈凯姆案 (下称 “范·戈凯姆案” ) 中,
 

〔65〕
 

法院以被告董事未能就公司

的真实价值问题寻求外部专业意见等程序瑕疵为由, 判决董事对公司损失承担个人责任。 以此

案为引领, 特拉华州法院在随后的一系列案例中, 对董事是否恰当履行信义义务的问题采取了

更为严格的审查标准。 由此引发了市场对董事个人责任加重的普遍担忧, 许多原本提供董事责

任保险的机构或者大幅调高保费或者干脆退出市场, 使得公司运作费用大幅提升, 独立董事人

选亦大幅减少。
 

〔66〕
 

正是在这一背景之下, “ 保健标志案” 最终采取了一种折衷立场: 既要求

董事负担积极的合规义务, 又通过适用商业判断规则来提高追责标准, 防止董事责任过重。
　 　 在董事合规义务的认定标准上, 尽管 “ 保健标志案” 已经有意识地进行了董事责任承担

与公司合规落实之间的利益平衡, 但只有在董事 “ 完全疏于” 设置合规机制、 “ 有意忽略”
“红旗” 信号时, 才需要承担损害赔偿责任。 这使得董事会仅仅需要采取 “ 一些” 合规机制,
使 “红旗” 不会进入其视野, 就无需承担任何赔偿责任。 正是由于该案设置的董事合规义务

的追责门槛极高, 股东很难证明董事存在 “ 恶意” 和 “ 明知” , 直到 2019 年 “ 玛钱德案” ,
特拉华州有关董事合规义务的股东派生诉讼几乎全部在预审阶段被法院驳回。 这导致的后果

是, 董事不仅无需承担经济上的损害赔偿责任, 亦不需要承受其未尽职履责本应遭致的声誉处

罚, 如影响其在经理人市场的吸引力。 这种既限缩董事责任又导致声誉处罚机制无法发挥作用

的认定标准, 对促进董事履行合规义务将造成显著的负面影响。
　 　 就董事行为的约束而言, 目前主要存在两种不同的处罚机制: 一是法律层面董事个人承担

对公司的损害赔偿责任, 二是市场层面董事因履职不力而面临声誉受损。 相比于法律处罚, 声
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参见陈景善: 《董事合规义务体系———以董事会监督机制为路径依赖》 , 《中国法律评论》 2022 年第 3 期, 第 60 页。
参见王涌: 《 独立董事的当责与苛责》 , 《 中国法律评论》 2022 年第 3 期, 第 73 页。
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誉处罚无需董事个人承担经济责任, 公司仍可以较低成本购置董事责任保险, 亦无需为董事支

付过高的薪酬以赔偿其经济损失, 引发前述负面效应的可能性和范围都要小得多。 而且, 市场

本身确实能够自发地对董事施加声誉处罚。 大卫杜夫等的实证研究显示: 无论是在 2008 年金

融危机之前或者之后, (独立) 董事离职的概率均与其所任职公司的业绩成反比 ( 但是, 前后

差异较小) 。
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而根据耶马克的实证研究, 若将观察的年限拉长到 4 年, (独立) 董事在其他

公司中的任职数量亦会与其之前任职公司的业绩成 (显著的) 反比。
 

〔68〕

　 　 至于声誉处罚机制效用的最大化, 则可以同时从公司法的内外部视角切入。 从外部视角来

看, 声誉处罚机制的功能实现离不开董事履行合规义务之真实情况的信息揭露。 若欲最大化该

种信息揭露的效果, 至少需要依托以下三种法律或者市场机制的存在与完善。 ( 1) 有关董事

未尽职履行合规义务的裁判文书应当全部公开, 方便市场中介机构或者投资者随时查阅。
( 2) 针对公司治理专项评估或者 ESG 评级的机构应当赋予董事未履行合规义务更多评分权重,
并对其得分进行具体披露。 ( 3) 在公司收益信息之外, 证券分析师应当更多关注董事合规义

务履行情况, 从而更好地从公司未来风险的角度向投资者提供投资建议。 从内部视角来看, 声

誉处罚机制的功能实现需要通过最大化股东提起董事合规责任之诉的积极性、 便利度着手。 事

实上, 前述公司法外部的法律或者市场机制之效用的发挥, 也首先取决于股东是否能够积极、
便利地提起该种诉讼。
　 　 (三) 兼顾型董事合规义务认定标准

　 　 中国公司法应当设计一种既不过度加重董事责任, 又能促进声誉处罚机制效用最大化的董

事合规义务认定标准。 2019 年 “玛钱德案” 提供了一个非常好的参照。 在该案中, 特拉华州

最高法院以如下理由判决原告胜诉: ( 1) 涉案公司是一家单一业务公司, 其运营成败均系于

其所提供的冰激凌产品能否得到市场认可。 ( 2) 尽管公司在经理层设置了 “一些” 合规机制,
但是董事会并未针对具有 “关键地位” 的食品安全问题设置专门的委员会, 亦未有专门的内

部规程要求经理层就食品安全问题向董事会进行汇报。 ( 3) 据此, 可以 “ 推定” 董事会有意

识地未能确保有效的信息和报告系统存在。 在承认 “保健标志案” 规则有效的基础上, “ 玛钱

德案” 作出了两个方面的重大突破: ( 1) 要求董事会针对公司重点合规领域设置更多合规机

制、 付出更多努力, 而不是设置 “一些” 合规机制、 付出 “一些” 努力。 ( 2) 在董事会无法

满足前述要求时, 即使原告未能举证证明董事会有意忽略 “红旗” , 法院也可以推定董事 “ 不

善意” 。 当然, 在以上重大突破之外, 法院仍然保持了适度的克制, 即仅从程序角度对董事会

的履职行为作出评价。
　 　 然而, “玛钱德案” 事实本身比较简单, 董事会 “恰好” 未在具有关键地位的食品安全问

题上设置任何特别的合规机制, 因此法院可以直接推定董事存在合规义务的履行不当。 倘若案

件事实稍有复杂, 即董事会在具有关键地位的食品安全问题上设置过 “ 一些” 特别的合规机

制, 法院便无法推定董事违反合规义务。 一种可能的改进方案是: 将触发 “ 推定” 的事由从

“未对具有关键地位的问题设置合规机制” 转变为不合规事件的客观发生。 考虑到 “ 企业合规
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是指企业为避免出现违法违规行为……所建立的公司治理体系” ,
 

〔69〕
 

当公司出现具有 “ 重大

性” 的不合规事件或者长期、 普遍、 持续地出现不合规事件时, 已经直观地体现出公司合规

体系建设的不完善, 进而可以直接推定董事未履行合规义务, 除非董事举证证明其已经设置合

理、 必要的合规机制加以预防或及时补救。 这样, 股东的举证责任将会得到极大的缓和, 从而

有效地降低股东提起诉讼的难度。
　 　 至于何为具有 “重大性” 的不合规事件, 证券法上关于重大性的定义可以作为认识起点。
证券法第 80 条通过概括定义与具体列举相结合的立法技术, 对 “ 重大” 事件进行了界定, 即

可能对股票交易价格产生较大影响的事件、 属于第 80 条第 2 款列举范围的事件, 如公司涉嫌

犯罪被依法立案调查, 公司的控股股东、 实际控制人、 董事、 监事、 高级管理人员涉嫌犯罪被

依法采取强制措施等。 然而, 证券法上的 “ 重大性” 是一种相对重大性, 某一事件是否具有

重大性并不取决于该事件本身, 如造成他人损害的程度或者使公司遭受罚款的数额, 而取决于

其对公司股票交易价格的影响。 由此导致的结果是, 未对公司股票交易价格产生较大影响的事

件无法触发董事未履行合规义务的推定标准, 这不利于股东提起派生诉讼。 例如, 对于一家市

值超过 500 亿元的上市公司而言, 即便其因不合规事件遭致 1 亿元的行政罚款, 也可能因无法

对股票交易价格产生较大影响而不被认定为重大事件。 因此, 改进方案中具有重大性的不合规

事件还应当包括依社会通常观念认为重大的不合规事件。 在立法技术上, 可以考虑在公司法中

明确规定, 在出现证券法第 80 条规定的或者依社会通常观念认为重大的不合规事件时, 可以

推定董事未履行合规义务。
　 　 前述改进方案仅是 “推定” 董事未履行合规义务, 董事可以进行反证, 如为解决结构洞

问题在公司内部作出何种努力, 试图从公司外部 ( 如新闻报道、 用户和业务伙伴反馈、 政府

执法活动等) 获知有益的信息, 依所掌握之必要信息对公司违法犯罪行为采取了何种纠正措

施等。 前二者用于证明董事会已经采取措施预防违法犯罪行为的发生, 后者用于证明董事会设

置的合规机制正在有效运行, 且董事本人不存在纵容违法犯罪行为的意图, 从而已经履行了合

规义务。 只要董事有合理理由相信其所采取的措施已经可以帮助其获得必要的信息, 并且已经

依其获取的信息采取了必要的行动, 其努力是 “ 善意” 的, 法院就应当认定其反证成功。 从

反面来看, “善意” 不允许董事存在有意识地压制或者忽略本来可以获得必要信息的渠道的行

为。 例如, 在 “玛钱德案” 中, 倘若董事会在关键合规领域设置了委员会, 设计了相关的信

息汇报规程, 并在董事会会议上要求经理层提供相关信息, 尽管由于经理层的有意隐瞒未能知

情, 但在获知相关新闻报道、 政府执法活动后及时采取了行动 ( 事实确实如此) , 则应当认定

其善意履行了合规义务。 这种既要求事前预防又要求事后纠正的义务认定标准, 事实上也符合

有效的企业合规标准的主流认识: 公司合规体系能够有效识别违规行为, 并能够及时纠正和自

我报告。
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四、 责任限缩之后的助推型公司法规则建构

　 　 在董事合规责任限缩之后, 应当构建 “ 助推” 董事更好履职、 预防公司合规失败事件发
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生的公司法规则。 前文分析的亟待突破的三大认识误区以及董事合规义务认定标准的设置方

案, 已经点明了可能的方向。
　 　 (一) 提升股东诉讼积极性和便利度的公司法规则

　 　 第一, 公司法不应引入董事全额免责条款。 特拉华州普通公司法第 102 条 ( b) ( 7) 规

定, 公司章程可以全额免除董事因一般过失违反勤勉义务而导致的个人法律责任。
 

〔71〕
 

该条款

的本意在于限缩因 “范·戈凯姆案” 所导致的董事责任危机, 但对董事积极履行合规义务造

成了意料之外的负面影响, 即股东由于不能获得经济赔偿而无动力对董事提起派生诉讼, 董事

因此既无需承担法律责任也可以免受声誉处罚。
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相反, 在董事败诉并承担个人责任后, 公

司对董事承担之责任进行全部或者部分补偿的章程条款,
 

〔73〕
 

应当是允许的。 因为该补偿条款

既不会导致股东无法获得经济赔偿, 也不会影响声誉处罚机制的功能发挥。
　 　 第二, 公司法应当妥当设定董事责任限额条款。 董事责任限额条款是由法律规定, 董事仅

需对其薪酬一定倍数范围内的赔偿请求承担有限责任。 例如, 日本公司法按照代表董事、 代表

董事以外的董事、 独立董事三种身份设置了 6 倍、 4 倍、 2 倍薪酬的责任限额。
 

〔74〕
 

相较于可

能产生不菲保费负担的董事责任保险、 需要公司支出大量诉讼或者赔偿成本的补偿条款等责任

限免机制, 董事责任限额条款具有降低公司经营成本的优越性。 在具体的规则设计上, 责任限

额应当是针对个案设定的, 且赔付应当在年底统筹发放。 否则, 当董事责任额度已经在前案使

用完毕后, 股东将失去提起诉讼的经济激励, 导致声誉处罚机制失灵。
　 　 第三, 公司法应当扩大双重派生诉讼的适用范围。 2023 年公司法第 189 条第 4 款规定,
母公司的股东得以自己名义对全资子公司的董事、 监事、 高级管理人员提起派生诉讼。 就提升

股东诉讼便利度、 发挥声誉处罚机制之功效的角度而言, 公司法仍有必要进一步扩张双重派生

诉讼之适用范围, 而不应局限于全资子公司。 当然, 为防止滥用双重派生诉讼, 可以考虑增加

如下规定: 母公司股东单独或者合计直接或间接持有子公司股权符合公司法第 189 条第 1 款之

门槛要求的, 方能以自己名义提起派生诉讼。
　 　 (二) 帮助或倒逼董事解决结构洞问题的公司法规则

　 　 至少在相当比例的案件中, 董事在客观上遭遇的信息缺失而非主观懈怠造成了公司合规失

败。 然而, 如前所述, 目前主流的公司法改革方向存在进一步维持乃至扩大结构洞问题的隐

忧。 在根本上, 这种信息缺失问题的解决需要公司法规则的驰援。
　 　 第一, 公司法应当避免对独立董事的过度依赖。 由美国引领的公司法改革潮流始终强调提

升董事会的独立性。 在绝大多数的美国上市公司中, 董事会成员除首席执行官外均为独立董

事。 这种董事会构成方式无疑极大地扩张了首席执行官作为 “ 桥梁” 连接不同信息团体 ( 董

事会与经理层、 董事会与一线员工) 的能力,
 

〔75〕
 

并强化了其操纵、 隐瞒信息的能力。 在此背

景下, 独立董事难以有效履行合规义务。 相较而言, 在保证独立董事仍占董事会多数席位的前

提下吸收更多的内部董事, 可能是解决结构洞问题的更好方案。 因此, 应将公司法第 68 条
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在中国的公司治理实践中, 充当这一沟通桥梁者可能是董事长、 实际控制人等。 尽管存在形式上的差异, 但其作

用机理并未改变。



第 1 款 “董事会成员中应当有职工代表” 的规定修改为 “ 董事会成员中应当有三分之一以上

的职工代表” , 并对职工代表的构成作出限定, 如职工代表大会或者工会应当确定职工代表中

的中层管理者的比例, 或者明确允许注册会计师等职工以外的人担任职工代表, 以解决职工董

事可能存在的经验不足和技能欠缺等问题。
　 　 第二, 公司法应当直接地、 明确地吸纳有效企业合规标准中的有益内容。 有效企业合规标

准除特别强调合规文化之外, 同样重视合规机制的安排, 如要求董事会设置单独的委员会、 专

门的首席合规官, 并且首席合规官应当直接向首席执行官和董事会汇报工作。
 

〔76〕
 

从解决结构

洞问题的角度来看, 这有利于防止首席执行官操纵或隐瞒信息。 公司法还应改革董事尤其是独

立董事的选任机制, 使其摆脱控股股东和管理层的影响, 并明确规定董事长由独立董事担任或

者设置 “首席董事” , 以切实提升董事会的独立性, 使首席合规官向董事会或其委员会汇报工

作的制度发挥实效。
　 　 第三, 公司法应当允许董事获得更多薪酬。 除通过结构性改造使得信息流通更加顺畅之

外, 公司法还应当为董事 “利用” 这一结构性改造的成果提供激励, 最简单的激励方式就是

允许董事获取更多薪酬。 据统计, 中国 A 股上市公司独立董事 2020 年的平均年薪为 85,023
元; 超过 70%的独立董事年薪在 10 万元以下, 超过 40%的独立董事年薪在 5 万元到 10 万元

之间。
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低薪酬不仅使董事缺乏解决结构洞问题的动力, 更使事后 (高额的) 责任追究缺乏

正当性。 尽管可以通过提供补贴的方式激励董事积极履职, 如民生银行通过所谓的 “ 上班

制” , 给予在公司现场办公的董事以高额补贴,
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但这种方式很难将董事个人收益与公司利

益相挂钩, 激励效果有限。 因此, 公司法上应明确允许包括独立董事在内的全部董事获得股权

激励, 并通过加强财务审计、 设置薪酬追回机制等,
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缓解由此可能产生的财务欺诈和短视

主义等问题。
　 　 第四, 赋予股东更有力的知情权。 在中国公司法中, 尽管股东可以查阅公司章程、 股东名

册、 股东会会议记录、 董事会会议决议、 监事会会议决议、 财务会计报告、 会计账簿和会计凭

证, 但难以获知公司治理机构的真实运作情况。 例如, 股东通过查询董事会决议, 仅能了解董

事作出或者否决了何种公司事项, 但并不知晓董事会是否以及在何种程度上掌握了特定的公司

信息。 与之形成对照的是, 美国特拉华州公司法对股东知情权的范围作了尽可能的扩大解释,
董事会的正式讨论记录, 乃至董事与董事之间、 董事与经理层之间的私人邮件和社交媒体私信

等都可以成为股东知情的范围。
 

〔80〕
 

这种强大的知情权使得股东更有可能提起诉讼, 也更有可

能驳斥董事会提出的反证, 从而加大了声誉处罚的威胁。 此外, 股东可以更广泛地行使知情

权, 这使得董事会更有可能在事前采取积极的合规举措, 从而提升公司合规和治理的质量。 当

然, 为防止股东知情权的滥用, 除了公司法第 110 条第 2 款关于持股比例、 时间的要求之外,
还可以考虑其他两种限制方案: ( 1) 规定前述公司信息仅能由负有保密义务的第三方专业机
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〔76〕

〔77〕

〔78〕

〔79〕
〔80〕

如 《 合规管理体系—要求及使用指南》 ( ISO
 

37301: 2021) 第 5. 3. 1 条、 《 中央企业合规管理办法》 第 12 条和

《 深圳市企业实施首席合规官制度工作指引》 第 6 条等。
参见 《 A 股 独 董 全 画 像: 刷 屏 辞 职 背 后 有 人 年 薪 五 百 万 有 人 年 薪 三 百 块 》 , https: / / www. sohu. com / a /
503313075_114988, 2024 年 5 月 8 日最后访问。
参见 《 从独立董事喊累看民生银行公司治理》 , https: / / finance. sina. cn / sa / 2008 - 02 - 28 / detail- ikftpnny1683903.
d. html? cref = cj, 2024 年 5 月 8 日最后访问。
参见张晓晨: 《 债权激励: 我国公司高管薪酬改革的新探索》 , 《 法商研究》 2017 年第 4 期, 第 68 页。
See

 

Roy
 

Shapira,
 

A
 

New
 

Caremark
 

Era:
 

Causes
 

and
 

Consequences,
 

98
 

Wash. U. L. Rev. 1872- 1877
 

( 2021) .



构如律师事务所、 会计师事务所、 审计师事务所等进行查阅,
 

〔81〕
 

以减少商业秘密泄露等公司

利益受损情况的发生。 ( 2) 借鉴德国公司法上信息查阅请求权的限制方案, 即股东知情权只

能在股东会上行使, 并且知情的范围应严格限定在 “与公司事务相关” 、 “属于会议议程所列

明” 和 “属于股东正当利益” 的事项。
 

〔82〕
 

这一限制使得股东的知情请求在 “ 目的” 和 “ 行

权频率” 上受到双重限制, 从而降低损害公司利益的可能性。
　 　 (三) 以遵守或者解释模式推进有效的企业合规标准的采纳

　 　 有效的企业合规标准处于不断演变的过程中, 新出现的合规失败或危机也促使人们反思并

提出更多、 更高的合规要求。 因此, 有效的企业合规标准的采纳模式, 既要为董事履行合规义

务提供确定性, 也应当符合合规行业和实践的发展变化, 在确保底线合规的基础上避免对创新

的扼杀, 并能有效地塑造市场的规范性共识, 为公司实施合规提供前文提及的关键 “ 补贴” 。
遵守或者解释模式符合这一要求。 该模式最早由英国在 1992 年采用, 其基本运行方式为: 监

管者向公司提供一份 “最佳公司治理实践” 清单, 公司自行选择遵守该清单之要求, 抑或不

遵守但就偏离的原因进行解释。
 

〔83〕
 

由于能够兼顾强制模式和自愿模式的优点, 且通过市场机

制倒逼绝大多数公司遵守最佳治理实践, 遵守或者解释模式已经从一项英国公司治理的制度创

新, 演变为欧盟法律统一化过程中被广为接受的立法模式。
 

〔84〕
 

在选择遵守或者解释模式时,
立法者应当在广泛征求意见的基础上, 自行设计或者选择采纳一套有效的企业合规的认定标

准, 要求公司遵守该标准或者就偏离作出充分解释。 上市公司可以通过信息披露的方式, 非上

市公司则主要在因合规失败而被起诉后的庭审过程中, 对偏离有效的企业合规标准的情况和原

因作出解释。
　 　 当然, 遵守或者解释模式在域外的实践也暴露出两方面的问题: 一是, 市场可能对选择偏

离的公司不分区别地看衰, 从而出现所谓的 “逐项核查问题” (或者说被迫遵守问题) 。 二是,
遵守或者解释模式有效发挥制度功能, 不仅仰赖于公司对立法者所推荐之最佳实践的遵守, 也

取决于选择偏离的公司能否对偏离作出恰当解释。 由于缺乏对未加解释即选择偏离的公司的惩

罚机制, 遵守或者解释模式的适用往往给人以 “ 缺乏牙齿” 之感。 对此, 可以通过监管者和

法院共同助力解决: 其一, 以遵守或者解释模式推进的有效的企业合规标准需要监管者进行

“回应性监管” ,
 

〔85〕
 

定期检查公司遵守或偏离的实际情况, 及时调整最佳合规标准, 缓解前述

被迫遵守问题。 其二, 在引入商业判断规则的情况下, 董事被推定为 “ 善意” 地为了公司最

大利益而作出商业判断。 在特拉华州公司法上, 此种善意一般系通过举证证明 “ 毫无理性”
或者说 “毫无商业理由” 来加以推翻。

 

〔86〕
 

在立法者已经推荐有效的企业合规认定标准时, 公

司不予采纳且未说明理由的, 可以推定为 “毫无理性” 或者 “毫无商业理由” 。
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参见李建伟: 《 论英国公司股东知情权制度》 , 《 社会科学》 2009 年第 12 期, 第 86 页。
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关于回应性监管的介绍, 参见杨炳霖: 《 回应性监管理论述评: 精髓与问题》 , 《 中国行政管理》 2017 年第 4 期,
第 132 页以下。
参见前引 〔 22〕 , Welch 等书, 第 126 页。



结 语

　 　 尽管企业合规一词在中国被更多地与刑事司法领域中的 “ 合规不起诉” 连接在一起, 但

是企业合规与公司治理其实关系紧密。 一方面, 有效的企业合规的实现, 需要依托于公司治理

结构、 体系的高质量搭建。 另一方面, 有效的企业合规所欲实现的预防违法犯罪行为的效果,
又依靠公司董事或者董事会的尽职履责。 因此, 关于企业合规的研究应从公司法出发, 并最终

落脚于公司法的制度建构本身。 当然, 与刑事司法主要关注企业设置的合规机制是否能够有效

地预防违法犯罪行为不同, 基于公司治理视角的研究更多关注董事是否以及在多大程度上需要

承担合规义务。 中国公司法未来应当走一条既适当限缩法律责任又可以充分发挥声誉处罚机制

功能的规制道路。 当然, 在声誉处罚机制功能最大化的问题上, 仍然存在于公司法之外进一步

讨论的空间。
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