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一
、

跨国公司治理

(一 )经济学上的
“

公司治理
”

与
“

公 司治理结构
”

在经济学界
, “

公司治理
”

( co
r
op ar et g o v e r an n c e

)被视为现代企业理论

的一个重要分支
。 ② “

公司治理结构
”

在英文中准确的对应术语则是
“

co r
op

-

ar t e g o v e

arn cn e S t ur ct ur e’’
。

严格地讲
, “

公司治理结构
”

是公司治理的方式

或手段
。 ③ 公司治理与公司

“

管理
”

也有区别
。

公司管理涉及的是公司内部

① 本文节选自陈东博士学位论文《论跨国公司治理中的责任承担机制》
。

陈东
:

中山大学法学院讲师
,

厦门大学法学博士
。

② 梁能主编
:

《公司治理结构
:

中国的实践与美国的经验》
,

中国人民大学出版社

20X() 年版
,

第 128 页
。

③ 朱义坤
:

《公司治理论》
,

广东人民出版社 1999 年版
,

第 10 一 11 页
。

对
“

公司治

理结构
”

其他角度的理解参见张维迎
: 《企业理论与中国企业改革》

,

北京大学出版社

199 9 年版
,

第 7 页
、

第 110 页
、

第 3 7 1页
。
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的业务运作
,

而公司治理则是
“

确保如何能够恰当地经营
” 。

笔者认为
,

可以

将公司治理和公司管理视为逻辑上的种属概念关系
。

关于
“

公司治理
”

的概念如何界定
,

说法甚多
。
④ 为多数经济学者所认

同的定义是
:
从狭义的角度上讲

,

公司治理是
“

股东即所有者 (本人 )确保经

理 (代理人 )的行为能够为本人带来与其投资风险相称的投资回报的一系列

措施或机制
” 。
⑤ 从广义上讲

,

公司治理是
“

有关公司控制权和剩余索取权⑥

分配的一整套法律
、

文化和制度性安排
,

这些安排决定公司的目标
、

谁在什

么状态下实施控制
、

如何控制
、

风险和收益如何在不同企业成员之间分配等

这样一些问题
。 ” ⑦ 经济合作与发展组织 (O E CD )在 19 9 9 年 5 月制定的《公

司治理原则》中指出
, “

公司治理机制明确了董事
、

经理
、

股东和其他利益相

关者 (
s t ak

e
ho !de sr )⑧之间的权利与责任的分配

,

规定了公司决策的规则和

程序
,

并提供了制定公司目标的组织结构
,

以及达到这些目标和监督绩效的

④ 对这种界定混乱状况的解释可参见前引③
,

朱义坤书
,

第 4 页
。
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.
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p
.

257 e n d
一

ont
e Z ;前引②

,

梁能书
,

第

10 6 页
。

⑥ 经济学对
“

剩余索取权
”

的解释是
: “

股权
”

代表着对公司净收益 ( ne t p二以妇s )

的一个相应比例的索取权
,

这种索取权的分享是在已经履行了对管理层
、

职工
、

供应商

及其他公司债权人的义务之后进行的 ; 由于最后才是对股东的支付
,

因此
,

经济学界声

称股东拥有
“

剩余的
”

索取权 (
“ r es id ua l’’ d ia m )

。

股东作为
“

剩余索取者
”

的角色
,

为赋予

股东以公司控制权提供了经济学的解释
。

M
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进一步的形象解释参见前引③
,

张维迎书
,

第 69 一 72 页
、

第 75 页
、

第

88一 8 9 页
、

第 107 页
。

⑦ 前引③
,

张维迎书
,

第 85 一 86 页
。

⑧
“

利益相关者
”

指能够影响公司业绩
、

受公司业绩影响并对其业绩享有剩余索

取权的个人和团体
。

前引③
,

朱义坤书
,

第 5 96 页
。

广义上的
“

利益相关者
”

包括股东
、

自愿的利益相关者 ( vo lu n t a r y s t a k e

hol desr )和非 自愿的利益相关者 ( i
n
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娜
st a ke -

hal d e sr
,
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。
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手段
。 ” ⑨明显地

,

《OE CD 公司治理原则》采用的是公司治理概念的广义说
。

广义说是本文的立论基础
。

经济学研究公司治理问题的目的
:
股东至上主义和利益相关者理论

从公司治理上述狭义上 的理解出发
,

简单地说
,

董事或经理是股东的
“

代理人
” ,

而代理人会偏离股东利益行事
。

这种理解明确显示了经济学研

究公司治理的关键目的
,

即解决所谓
“

代理问题
” 。

L

开始引起人们对
“

代理问题
”

加以注意的
,

是 20 世纪 30 年代在美国逐

渐出现的企业所有权和控制权的分离现象
。
0在所有者与经营者合一的

“

业

主所有型
”

企业里
,

所有者利益最大化与经营者利益最大化是完全一致

的
。
⑥ 然而

,

一旦股东不再参与公司的经营管理
,

而经营者又不持有公司股

权 (或持有股权比例很小 )
,

在某些条件下
,

利润最大化的企业目标就有可能

因为与经营者的利益发生冲突而遭摒弃
,

企业可能因此而丧失竞争力
。

于

是
,

20 世纪 7 0 年代的美国拉开了公司治理问题讨论的序幕
。

而 80 年代末

英国不少著名公司的相继倒闭
,

也引发了英伦三岛对公司治理问题的讨论
。

在这些讨论和相关立法行动中占据主流地位的观点是
,

公司董事和经理应

为股东利益最大化尽责
。

此为
“

股东至上主义
” 。

0

“

利益相关者理论
”

则源 自人力资本重要性的增强及股东的有限责任等

⑨ 压
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《法律的经济分析》
,

蒋兆康译
,

中国大百科全书出版社

19 97 年版
,

第 5 14 页
。

0 关于
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”
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0 如张维迎所言
, “

保证剩余索取权与控制权尽可能对应的理想状态是
,

企业家

自己又是一个资本家
。 ”

前引③
,

张维迎书
,

第 83 页
。

O 公司法学界坚持
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现象所引发的人们对
“

股东至上 主义
”

的怀疑
。⑧ 该理论认为

,

公司治理的

目标是公司效率最大化 ;而
“

公司
”

是不同要素提供者之间组成的一个系统
,

所以公司治理的目标在该理论看来就是
“

董事和经理应为各要素提供者创

造财富
,

而不只是为股东利益最大化服务
” 。
⑥ “

利益相关者理论
”

可视为前

述 《O E C D 公司治理原则》对公司治理所下定义的理论基础
。L

上述两种理论的论争由来已久
。 。就目前来看

, “

股东至上主义
”

的理念

在经济学界和国际商务界仍占据主导地位
。
L 但亦有不少经济学者认为

“

公司治理问题就是解决代理问题
”

的认识在视角上是狭窄的 ; “ 利益相关者

理论
”

的发展势头不容忽视
。
。

(二 )法学上的
“

公司治理
”

与
“

公司治理结构
”

国内的法学文献并没有将
“

公司治理
”

和
“

公司治理结构
”

这两个概念明

确区分
,

而是混同使用的
。

如张开平先生认为
,

英美公司法学者把
“

为促进

公司最佳利益的方式行使公司权力而对董事会的赋权
、

控制
、

制约机制
”

称

之为
“

公司治理结构
”

(
c or op ar t e go ve m an

c e
)

,

而这种制约机制表现在实证

法上就是董事的法律制度
。
④ 这是从狭义角度上的理解

。

梅慎实先生指

出
, “

公司治理结构是现代公司赖以平衡公司利益相关者之权益的基本规

范
。 ”

这则是从广义角度上的理解
。
⑧

O 王彬
:

《公司的控制权结构》
,

复旦大学出版社 199 9 年版
,

第 16 1 页
。

0 前引③
,
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、

第 56 0一 56 1 页
。
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。 张开平
:

《英美公司董事法律制度研究 》
,

法律出版社 19 98 年版
,

前言第 1 页
。

这种翻译是法学文献混同使用两个概念的典型
。

0 梅慎实
:

《现代公司机关权力构造论》
,

中国政法大学出版社 19% 年版
,

第 1

页
。



3 3 6 《厦门大学法律评论》第 3期

公司法学中所说的
“

公司权力的分配
”

在经济学上大致对应的概念就是
“

公司治理结构
” 。

而
“

公司组织结构
”

则
“

又称公司内部管理体制和机构体

制
” ; @ “

公司组织结构的核心
,

是公司权力的合理分配和对经营者行使权

力的监督
” 。
。 从而

,

公司治理结构与公司组织结构之间有时可以被视为同

义语
。
。

法律应在何种程度上介人对公司治理问题的规制 ? 回答这一问题的关

键在于理解公司本身的性质
。

制度经济学上的
“

合同理论
”

( co nt
r
ac t ht eo yr )经常被用作探讨公司治

理问题的工具
。
。 在该学派看来

, “

企业是一种合同
”

或
“

一组合同的连接
”

( en
x u s

of co nt ar ct s
)
。

依这种理论
,

公司治理被视为
“

藉以处理企业各种合

同的一种制度
” 。
。 这种理论的潜在理念是

“

股东至上主义
” 。

在法学家看

0 卞耀武
:

《关于 <中华人民共和国公司法 (草案 ) )的意见的汇报》
,

19 93 年 6 月

22 日
。

O 王保树
:

《股份公司组织机构的法的实态考察与立法课题》
,

《法学研究》 19 98 年

第 2 期
。

O 王保树
:

《经济体制转变中的公司法面临的转变》
,

载王保树主编
:

《商事法论

集 )( 第 5 卷)
,

法律出版社 2000 年版
,

第 巧 页以下
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来
, “

将公司的性质视为合同
” 。 本身就暗示着公司治理问题在本质上是一

种
“

私法自治
”

的问题
,

进而
,

法律在公司治理问题上的规制 自然应以
“

授权

性
”

规范为主要特征
。
。

不过
,

制度经济学将公司视为
“

一组合同的连接
” ,

也遭到某些法学家尤

其是经济分析法学派的批评
。

论者指出
,

公司的属性是双重的
:
一方面它包

含了各种形式的合同安排
,

另一方面它又 是一种等级式的层级组织 ( b
u -

ear uc ar ict hi e ar cr h y )
,

在这种组织中
,

下级听命于上级的指令在不少情形下

并不以合同为基础
,

而该理论对此则完全忽视了
。

而且
,

即使就合同安排而

言
, “

合同自由
”

本身无疑应受到尊重
,

但在公司情形
,

股东权力又受到各种

潜在的制约
,

如赋予非股东以表决权
、

法律和公司章程对控制股东滥用表决

0 应该指出
,

在经济学上
, “

企业
”

与
“

公司
”

没有实质性 的区分
。
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在以科斯为代表的制度经济学兴起之前
,

新古典经

济学的主要任务是试图解释
“

价格机制与资源使用问题如何协调
” ,

对
“

企业
”

内部是如

何运作的问题并不感兴趣 ;而制度经济学上所说的
“

企业
”

则被视为一种高度分工的
、

替代市场的组织
。

参见 〔美」哈罗德
·

德姆塞茨
: 《所有权

、

控制与企业》
,

段毅才等译
,

经

济科学出版社 1999 年版
,

第 16 8 页
、

第 2 34 页
。

易言之
, “

企业
”

是一种以
“

合同
”

方式把

各个合作者的资源集中起来的组织
。

参见 J
.

aE t
we ll

,

M
.

M il ga et & P
·

N

~
n

(ed
.

)
:

《新帕尔格雷夫经济学大辞典》
,

经济科学出版社 19 % 年版
,

第 1 102 页
。

20 世纪

90 年代以来
,

国内商法学界一般认为
“

企业是现代商法中的核心主体和调整对象
。 ”

参

见范健
:

《当代商法学研究的几个理论问题》
,

载范健
、

邵建东
、

戴奎生主编
:

《中德商法研

究》
,

法律出版社 19 99 年版
,

第 12 页
。

就法学而言
, “

公司
”

是
“

法人
”

的种概念
,

通常被

称为
“

法人企业
”

或
“

企业法人 ,’; 但有时
“

公司
”

和
“

法人
”

这两者也可互换使用
。

参见张

志铭
:

《法律关系综论》
,

载沈宗灵
、

罗玉中
、

张骇编
:

《法理学与比较法学论集 一 沈宗灵学

术思想暨当代中国法理学的改革与发展》
,

北京大学出版社
、

广东高等教育出版社 2 000

年版
,

第 10 68 页
。

法学关于
“

法人
”

本质的争论已延续了数个世纪
,

至今仍未停息
。 “

公

司是一组合同的连接
”

是晚近关于公司本质的学说之一
,

借鉴了经济学的说法
。
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权的限制等户从法学的视角看
,

即使
“

公司就是合同
” ,

也不存在完全的意

思自治
。
④相应的逻辑推演就是

, “

强制性
”

规范在公司治理中也应扮演一定

的角色
。

进一步而言
, “

授权性规范
”

和
“

强制性规范
”

究竟谁主谁辅 ? 经济学家

说
, “

通过企业中的等级协调 比诉诸法律解决有更低的成本
,

因为企业规则

本身就是解决冲突的制度安排
。 ” ⑧ 公司治理权威学者孟克斯 ( R

.

A
.

G
.

M
o

kn
s
)则声称

, “

只有在公司治理体系已不能保证为社会的整体利益带来

好处之时
” ,

政府对公司治理的干预才成为必要
。
④不少 国内外法学家对此

持赞同的态度
。
。 我们进而可以认为

,

法律在规制公司治理上的作用应该

是辅助性的
,

或者说
,

相应的规范应以授权性规范为主
、

强制性规范为辅
。

(三 )经济学和法学在公司治理 问题上的契合与分野

笔者认为
,

经济学和法学在公 司治理问题上的契合主要体现在两个方

面 :
其一

,

公司法的立法 目的自始至终都与经济学上的公司治理理念紧密相
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④ 有观点认为
,

这主要体现在法律对公司管理层
“

受信义务
”

的强制性规范方面
。
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布朗伯格教授也认为
,

公司是
“

为达到一定私人目的而通过合同谈

判方式以法人形式 ( co 月
x兀 a t e fo nr l

)出现的人或组织的集合
” , “

这种观念强调了私人合

同行为而非国家行为
” 。
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中文法学文献中

的立场参见汤欣
:

《论公司法与合同自由》
,

载梁彗星主编
:

《民商法论丛》 (第 16 卷 )
,

法

律出版社 2 00 0 年版
,
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连
。

传统公司法乃以
“

股东利益最大化
”

为根本出发点
,

@ 这实际上与经济

学所讲的公司治理问题中占主导地位的
“

股东至上主义
”

是共通的 ;而前述

梅慎实先生对公司治理结构所作的定义则明显地采纳了经济学中的
“

利益

相关者理论
” ,

晚近有学者提出的公司法修正建议 也是以该理论为基础

的
。
。 其二

,

经济学认为
,

狭义上的公司治理 问题是
“

代理问题
” ,

而解决该

问题的手段是
“

确保控制者的责任承担能力 (
a c co un t ab iil t y )

” 。
①如孟克斯所

言
, “

那些有权对公司行使控制权的主体必须合理地对公司之外的主体承担

责任
。 ” 。公司治理的终极问题就是公司控制

,

。而公司的控制者无疑处于利

用其控制地位而谋取利益的优势地位
。

法谚云
, “

获取利益者应承担相应的

责任
。 ”

(Q
u i se n t i t e o m n l

浏
u m se n t i r e d e

b
e t e t o n u s

.

)④ 法学就此所发展起

来的
“

董事义务和责任
”

的理论与实践与之也不谋而合
。

就公司治理中的责

任承担这个角度
,

经济学明显地与法学视角交叉起来了
。
。

然而必须看到
,

经济学上讨论应承担责任的
“

控制者
”

通常是指公司的

董事和经理
,

但在法学看来这似乎并不够
:
承担责任的主体还应包括控制股

东
。

在控制股东有效地控制着管理层的情形下
,

公 司治理问题将更多地体

现为
:
控制股东滥用其控制权并同时享有有限责任

,

从而损及外部债权人的

利益
。 。

匆 例如
,

英美法传统的观念认为公司是属于股东的
。

何美欢
:

《公众公司及其股

权证券》
,

北京大学出版社 19 99 年版
,

第 2 08 页
。

由 马俊驹
、

聂德宗
:

《公司法人治理结构的当代发展— 兼论我国公司法人治理

结构的重构》
,

《法学研究》2000 年第 2 期
。

① 关于 ac cou
n at ibl it y 的具体含义
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。 彭金瑞等编译
:

《简明英汉法律词典》
,

商务印书馆 199 0 年版
,

第 682 页
。

O 实际上
,

也有国内权威经济学者主要地从责任承担的角度来诊释相关概念的
。

参见前引⑧
,

刘伟
、

李风圣书
,

第 401 页
。

助 这是笔者仅见的将
“

控制股东行使其控制权
” 、 “

股东有限责任原则
”

和
“

公司治

理问题
”

结合起来分析的法学论述
。
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另一方面
,

经济学讨论的公司治理结构指的是公司的经济现实
,

公司法

所规定的公司权力分配和责任承担机制是为经济现实中的公司治理结构提

供法律框架
,

只是经济现实的约束条件之一 ;经济学讨论的是公司治理结构

模式
“

如何最有效率
” ,

而公司法在规定公 司权力和责任分配时要考虑公正

和效率的平衡
。

与此相关联的是
,

法学和经济学在涉及
“

代理
”

等关键概念

时存在着相当大的分歧
,

而这同时也是各国立法或判例存在差异和学理论

争的主要根源
。

(四 )两大公司治理体 系
、

公司治理的
“

趋同化
”

及其存在的问题

一般认为
,

当今世界主要存在两种公司治理体系 (或称
“

模式
”

)
: 以美国

和英国为代表的
“

英美体系
”

和以德国和日本为代表的
“

德日体系
” 。

两大体

系之间存在相当大的差异
。

英美公司治理体系的主要表现是
:
强调

“

股东至上主义
” 、

股权持有分

散
、

股东存在较强烈的
“

组合投资倾向
”

(卯
r t fo l io o r i e n t a t io n )以及股东对管

理层自由裁量的广泛授权
。
。银行在公司治理中所起的作用相对很小

。
。

从经济学家的视角看
,

英美公司治理体系存在两大
“

缺陷
” :
其一

,

管理

层以牺牲股东利益为代价建立起自己的庞大帝国
,

。公司对资本市场的高

度依赖导致管理层的短期行为
,

股票表决权代理制度也阻碍了股东对管理

层的制约和监督
,

。故而
“

代理问题
”

较为突出
。

英美公司治理体系创设了
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“

敌意收购
” 、 “

股东派生诉讼
”

以及
“

外部董事
”

这三种机制以克服这个问题
。

其二
,

信息不对称问题也很严重
。
。 但该体系又有显著的优势

:
股东通过组

合投资可极大地降低其风险 ;受
“

股东至上主义
”

的影响
,

股东的投资收益很

可观 ;由于管理层的权力较大且灵活
,

公司融资更为便捷
,

更适宜培育管理

层的企业家精神
,

在高新技术方面投资的增长即证明了这一论点
。
。

德日公司治理体系的表现是
:
由一两个或一小组大股东持有多数或近

乎多数股权 ( n ae r 一

m aj or it y h ol id gn s)
。
。另一重要特征是

“

交叉持股
”

安排
。
。

在德日公司治理体系下
,

经营者更为重要的目的是为公司的客户和雇员的

利益而不是为其股东利益行事 ;归根结底
,

是为了公司作为一个组织体本身

的长期
、

持续的生存而行事
。
。 与英美体系类似

,

德日体系也将公司的业务

管理权交予管理层
。

但多数股权的集中持有意味着股东监督的距离被拉近

了 ;如果出现管理失败 (m an ag em en t ifa l盯 e
)的情形

,

股东的干预成本也会降

低
。

信息不对称问题在此也大为缓解
。
。 日本的情形与之类似

。

经济学家认为
,

德日公司治理体系的
“

缺陷
”

可能包括
:
股票交易市场较

为不活跃 ;融资手段受到限制 ;牺牲了股权流动性和股票风险分散化好处的

大股东们转而会从内幕交易中夺取利益 ; 。立法 以
“

对少数股东权利保护的

松弛和证券市场监管的松弛之方式
”

来给予大股东以替代性的 (qu id p or
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在英美体系则是保护投资者利益的中流砒柱 ( anI i ns t
ay )— 如控制股东对少数股东的

受信义务
、

禁止内幕交易等等
,

都是该原则的体现
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q ou)补偿
,

这反过来又促使证券市场特别是
“

控制权市场
”

更加萎缩
。
。

为经济学界普遍承认的是
,

在这个世界上
,

并不存在所谓完美的公司治

理结构
。
。作为一种

“

次优
”

的选择
,

关于两大体系哪个
“

更好一些
”

的话题
,

过去十多年的争论几近白热化
,

争论的焦点包括但不仅限于公司是否应设
“

外部董事
”

以加强对管理层的监督等
。
。但晚近则呈现一片和风细雨

,

而两

大体系也出现某种趋同的迹象
。

20 世纪 80 年代以来
,

国家竞争力的变迁

导致先是美国后是欧洲
、

日本相继学习对方在公司治理结构方面的
“

优

点
” 。
。另外

,

跨国并购对公司治理的趋同化进程也产生了影响
。 。这种

“

趋

同
”

表象的内因可能在于
,

伴随经济全球化的浪潮
,

国与国
、

公司与公司之间

的竞争实际上演变为制度的竞争
、

公司治理结构的竞争
。 。

然而
,

公司治理的趋同化进程中也存在实质性的障碍
,

主要体现在两个

方面
:
其一是宽泛意义上的跨文化交流的障碍

,

其二是具体的公司治理制度

间的传统差异
。

从宽泛的意义上说
,

各国文化
、

价值观以及大众对跨国公司

国籍的理解视角上的差异
,

都在现实中导致跨国并购之后公司治理的实质

O 德日公司的交叉持股被视为一种
“

反敌意收购
”

的制度设计
。
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所谓
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公司控制权市场
”

(
t h e

ma
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co 耳℃
r a t e

con
t or l)是指

公众公司的控制权被交易的市场
,

主要的方式是公司并购
。

公司控制权市场与公司治

理相关的意义
,

在于它可以克服
“

两权分离
”

下公司管理层的追求与股东利益目标之间

的偏差
,

从而保证及增加股东的福利
。
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性障碍
。
。 例如

,

法国或德国的公司在美国或英国上市后
,

尽管在公司治理

结构的某个层面 (如信息披露标准 )会有所让步
,

但其原本的根基仍是
“

我自

岿然不动
” 。
。又如

,

实证研究表明
,

出于对
“

股东至上主义
”

的祟尚
,

美国公

司特别青睐在海外设立
“

一人公司
” ,

而 以其他国家为母国的跨国公司则少

有这种倾向
。
。而从具体的公司治理制度差异上讲

,

所谓
“

英国式的一级董

事会还是德国式的二级董事会
”

和
“

雇员参与公司治理问题
”

的论争被视为

欧洲公司法统一化进程中的两个主要障碍
。
。 以欧盟指令为形式的涉及内

幕交易
、

信息披露 (包括雇员参与公司治理的信息披露要求 )等制度的法律

改革在实践中也受到执行缓慢的阻滞
,

。主要原因也是争议非常大
。
。在跨

国公司层面
,

有学者指出雇员参与跨国公司集团治理面临巨大的难题
,

可能

导致公司治理结构的僵化与笨拙
。
。

总的说来
,

公司治理趋同化进程在晚近有发展的迹象
,

但同时也存在巨

大的阻力 ;两大公司治理体系之间
、

同一体系的各国之间
、

乃至各公司之间

的公司治理体制的差异不会在可以预见的将来消除
。

(五 )跨国公司治理

笔者仅见的直接提及
“

跨国公司治理
”

概念的是经济学著作《全球公司

0 参见《
“

国际婚姻
”

难美满 戴姆勒
一

克莱斯勒公司换 血》 (新闻 )
。
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之谜》一书
。
。而本文提出的

“

跨国公司治理
”

则将包括以下含义
:

其一
,

笔者将
“

跨国公司
”

视为一个整体性的商业组织
,

进而探讨其整体

的治理结构和治理方式
。

其二
,

跨国公司无疑是
“

公司集团
”

的一种
,

前者面临的复杂的国籍问题

是其与后者的关键区别 ;进而
, “

跨国公司治理
”

和内国的
“

公司集团治理
”

虽

然在很多方面存在共性
,

但也有显著差异— 跨国公司可以方便地利用各

东道国的法人形式 ;跨国公司治理的某些重要机制在内国公司集团不可能

存在
,

如跨国公司在全球范围设立的
“

地区总部
”

等等 ;各东道国法制之间
、

两大公司治理体系之间的差异也使各跨国公司的治理结构更为复杂
。

其三
,

从广义上说
,

跨国公司治理中的
“

利益相关者
”

包括跨国公司的各

类成员公司 (母公司
、

子公 司 )
、

各成员公 司的股东以及各成员公司的债权

人
。

而从狭义上讲
,

母公司本身的股东
、

子公司的少数股东和债权人则可以

被视为跨国公司治理中主要的
“

利益相关者
” 。

其四
,

如果套用经济学的话语
,

狭义地讲
, “

跨国公司治理
”

是指有关跨

国公司母公司及子公司管理层的功能
、

结构
、

股东的权力等方面的制度安

排 ;广义地讲
,

则是指有关控制权和剩余索取权在跨国公司各成员公司内

部
、

各成员公司之间分配的一整套法律
、

文化和制度性安排
,

这些安排决定

跨国公司的整体目标
,

谁在什么状态下实施控制
、

如何控制
、

风险和收益如

何在成员公司内部以及各成员公司之间分配等这样一些问题
。

由于
“

公司

控制问题实际上是现代公司治理结构的核心问题
” ,

。故本文命题的论证采

用公司治理概念的广义说
。

二
、

母公司管理层的义务

(一 )谁真正控制着跨国公司
:
管理层权力的扩张

一般而言
,

负责公司 日常运营的高层经理被称为
“

管理层
”
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ag e mn et )
,

而董事会与管理层被视为公司治理中的两个相互独立并制衡的

公司控制权行使者
。

在这两者中
,

谁应对公司承担终极义务和责任? 谁应

该掌握更大的公司运作控制权 ? 形象地说
,

公司的
“

皇冠应属于谁 ?
” 。法律

上的答案似乎很清楚
:
董事会与管理层在公司权力上的分野—

董事会掌

握整体决策与管理层负责日常运营— 是明确的
:
后者根据法律无疑是受

前者的监督并
“

看前者的脸色而行事
”

( m
a n昭 e m e n t se r v e s a t t h 。 p le a s u r e o f

t h e
比

a r d )
。
。

但现实情形却恰恰相反
。

最大的跨国公司之母公司都是上市的股份公

司①
,

而在大型上市公司里
,

主要的政策
、

战略计划以及 日常决策主要是由

职业经理 ( p or f e SS ion al m an ag e sr )控制
。
⑧成文公司法规定了单一公司下等级

化的公司治理结构 (股东会— 董事会— 管理层 )
,

而经济学家则有合理

的理由挑战法学家的观点
。

在他们看来
,

这种法律论调不过是一种凭空臆

想 ( a if ct i o n)
,

尽管这种臆想被塞进了法律中
。

经济实证分析表明
,

这些职

业经理们通常行使着比股东会或董事会广泛得多的权力
。
@ 公司治理专家

们宣称
,

董事会死亡了
。 “

国王已死
。

现在 CE O 就是 国王
。 ” 。所以

,

经济学

家和法学家对谁在控制着公司歧义颇大
。
。

更值得注意的是
,

在大型跨国公司的母公司层面
,

董事 (或董事之整体
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例如
,

日本公司的董事会会议并不经常召开
,

其决议也是橡皮图章 ;实权掌握在公司总

裁 ( p
res ld en )t 和经营委员会 (叩aer it gn

~
i tt ee )手中

。

在法国
,

公司的总裁 ( P DG )对董

事会有实质的控制权
。
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即董事会 )与管理层通常是混同的
。
。总裁兼董事长的实例比比皆是

。
①在日

本
,

公司的控制权与管理权是合一的
,

董事会与管理层的权力无法区分 ( i n
-

d is t in g u is h a b le )
。
。 再如

,

有法学者径直将
“
d i r e e t o sr

”

和
“ o f f ie e sr

”

合称为
“

ma
n ag er s’’

。
@在《OE CD 公司治理原则》中

,

董事会与管理层有时是分别论

述的
,

而有时同样将两者混 同看待
。
。除特别指出外

,

笔者在文中一般将执

行董事和经理合称为
“

管理层
” 。
④ 这一方面是从尊重经济现实的考虑出

发
,

。另一方面
,

董事义务 (责任 )与经理义务 (责任 )在学理
、

成文法和司法

实践上大多是合二为一的
。
④

制度经济学认为
,

如果全体股东每次都参与公司决策
,

经营这种公司所

能得到的规模经济效益很快就会被巨大的谈判成本所破坏
,

由此即产生了

对大部分决策的授权关系 (
a d e l馆 a t io n o f a u t h o r i t y )

,

有效的控制权也 由此
“

合法地
”

集中在管理层手中
。
。 但管理层的权力滥用在经济理论上也是不

可避免的
,

其原因是管理层与股东之间存在公司运营上的信息不对称问题
:

这种
“

问题
”

在于它会给予管理层利用这种不对称的信息为自己谋利的激
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O 由于英美法国家一般不设
“

监事会
” ,

其
“

外部董事
”

或
“

非执行董事
”

的职能主

要地体现在对公司管理层的监督上
。

国内法学文献将董事和经理合称为
“

管理层
”

的立

场
。

参见殷召良
:

《公司控制权法律问题研究》
,

法律出版社 2001 年版
,

第 53 一 54 页
。

O 段
e
M

.

Wha lle y & T
.

H e

”
a

nn
,

I n

etr,l
a t io n a

l B us i n

ess A c g u
is i t幻 , , s :

从砂
。 r

肠
-

邵 1 ssI ues
a

dn D u e D il之ge
矛:
ce

,

K lu w e r ,

199 6
,

p
.

3
.

。 董事的受信义务从而也被称为
“

管理层的受信义务
”
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中国《公司法》第 5 9 条至

第 63 条规定的经理义务与董事义务之内涵同样没有区别
。

O 这同时也是股东承担有限责任的经济学理由之一
。

参见前引@
,

哈罗德
·

德姆

塞茨书
,

第 141 一 14 2页
。
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励
。
。相关情势在跨国公司则演变为

:
母公司— 中间层控制公司— 子公

司的管理层等级架构的控制链不仅使子公司的少数股东难以行使控制权
,

母公司本身的股东也无力染指公司治理
。

经济学界的共识是
, “

消除经营者腐败 的制度安排
,

是公司治理面临的

最大挑战
。 ” ④ “

所有权
”

和经营权的分离以及经营权的强化所衍生 的问题

就是
:
为了确保公司经营符合

“

所有者
”

的利益
,

是否应该使用社会和法律的

力量
。

这里说的
“

法律的力量
”

主要体现于成文法和判例法对管理层义务和

责任的规制
。

(二 )母公司管理层义务相对方的范围

从经济学的视角看
,

出于公司为一种资本聚合物的理念 (而不是法学所

称的具有独立人格的
“

法人
”

)
,

股东们将董事和经理视为其
“

代理人
” 。

但这

种看法存在法律上的解释困难
,

将股东视为
“

公司的所有者
” 、

将董事和经理

视为
“

股东的代理人
”

的论点至少在法学家看来并不是完全准确的
,

进而
,

管

理层应为谁服务就成了问题
。

这方面的争论至今没有平息
。
。 法学上流行

的观点是
,

管理层只应为公司本身服务 ; 。 为经济学界主流所接受的观点则

是
,

管理层应为公司的股东服务 ;而依公司治理研究中的
“

利益相关者理

论
” ,

管理层应为公司所有的利益相关者服务
。 。 以下主要探讨的是

,

在跨国

公司情形下
,

母公司的管理层应对跨国公司治理中的何种参与主体承担义

务 ? 换言之
,

母公司管理层义务的相对方是什么 ?

1
.

相对方之一
:
母公司

,

还是子公司 ?

作为董事义务的一般法律原则
,

母公司的管理层只对母公司本身承担

匆 T
.
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p
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义务
。
④依英国判例

,

某一公司作为集团的成员
“

被其他成员所拥有和控制

的事实
”

并没有排斥这种一般原则的适用
,

也就是说
,

管理层负有只为其所

在公司的利益最大化而行事的义务
。

从而
,

由于子公司有自身的形式上独

立的董事会
,

母公司的管理层并不承担保护子公司利益的义务
。 ①实际上

,

如果母公司的董事或经理将母公司资产用以偿还子公司债务
,

该行为同时

又不能合理地解释成为
“

对母公司也能带来好处
”

的话
,

该董事或经理则实

际上可能已经违反了对母公司承担的受信义务或注意义务
。 。 如果说这个

推理是成立的话
,

在子公司面临破产之虞时
,

母公司管理层则很可能合法地

停止对子公司的财务支持
。
①

基于母公司作为控制股东而对子公司 (通过母公司管理层的实际行为 )

行使实质性的控制权这一事实
, “

母公司管理层不对子公司承担义务和责

任
”

的一般原则自然可能引发某种对子公司而言非公平的后果
。

从而有人

认为
,

母公司的管理层对于子公司的关系
,

与单独公司的管理层相同
,

也对

子公司负有受信义务及注意义务 ;若母公司的管理层违反该义务
,

致子公司

造成损害时
,

子公司之少数股东得提起代位诉讼请求损害赔偿
, “

此与一般

少数股东请求董事负损害赔偿责任而提起的代位诉讼并无不同
” 。
。 然而

,

母公司的管理层和子公司的管理层所处的法律地位毕竟是不同的
。

将这两

个不同的法律主体对同一主体所承担的责任等同起来
,

必须至少有某种理
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。 关于
“

受信义务
”

概念的详细探讨
,

可参见陈东
:

《英国法上的董事
“

受信义

务
”

— 兼与王保树
、

梅慎实
、

孔祥俊等诸位先生商榷》
,

《比较法研究》19 98 年第 2 期
。

。 A
.

Mu sca
t , s

叩ar
,

p
.

24 2
.

这里所说的
“

法
” ,

当然是指母国法
。

母公司管理层

停止对海外子公司财务支持将可能导致母公司本身对子公司和 /或其债权人的责任
,

尽

管母公司管理层的行为可能符合母国法
。

O 许美丽
:

《控制与从属公司 (关系企业 )之股东代位诉讼》
,

(政大法学评论》20 00

年第 63 期
,

第 41 4 页及脚注 53
。

这里的
“

代位诉讼
”

是照引原文
,

与本文其他地方出现

的
` ·

派生诉讼
, ,

是同义语
.

其英文即
“
d e r iv a t iv e s u it

” 。
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论上的中介
。

在大陆法
,

情形似乎很明确
:
母公司的管理层在特定条件下应对子公司

承担责任
。

如《德国股份法》第 309 条
、

第 317 条规定
,

母公司的管理层在向

子公司下达指示时如果没有
“

运用一个正直的
、

负有责任心的业务领导人的

细心
” ,

即应作为连带债务人对子公司因此遭受的损失承担责任
。

其逻辑

是
:
母公司管理层在法律上虽非子公司管理层

,

但应
“

拟制
”

为子公司管理

层
,

使之对子公司承担同样的责任
。

而这种
“

拟制
”

在学理上又有若干说法
,

如
“

指挥责任论
” 、 “

事实上的董事论
”

和
“

势力利用者论
”

等
。
。

英美公司法在这方面并没有一致的规则
。

美国在 20 世纪中期有少数

几个判例显示
,

子公司的少数股东对母公司管理层提起的
“

基 于子公司利

益
”

的派生诉讼有成功的先例
。
① 有英国学者就此认为

“

关于董事义务之法

理可能应予修正
” ,

母公司管理层有义务对集团之各子公司的利益及其财务

结构作通盘的考量
。
。但同一作者进而又声称

“

严格地讲
,

母公司管理层对

子公司利益加以考量的限度是
,

这种考量本身对母公司的 良性运营是有助

益的
”

夕但实际上
,

在跨国公司的全球管理和运营实践中
,

母公司管理层对

子公司业务和利益的考量是经常发生的事情
。

只不过
,

其动机完全是出于

对母公司利益以及跨国公司整体利益的衡量
。

所以
,

即便学理上可能需要

对一般原则 (即母公司管理层只对母公司本身承担义务
,

而与子公司无涉 )

进行修正
,

这是否就意味着母公司管理层应对子公司承担某种强制性的受

信义务或注意义务
,

笔者认为需要慎重考虑以下两点
:

其一
,

这将可能使母公司管理层处于一种与子公司管理层类似的承担

。 前引⑧
,

许美丽文
。

直接规定母公司管理层对子公司承担连带责任的立法例

见《德国股份法》第 309 条 (存在控制合同的情形 )及第 31 7 条 (不存在控制合同的情

形 )
,

以及我国台湾《公司法》第 369 条
。

参见王志诚
: 《关系企业之法律规范》

,

《比较法

研究》 199 9 年第 3
、

4 期 (合期 )
。

必 后文将提及相关判例
。
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“

双重效忠义务
”

的尴尬境地
。
。 以《德国股份法》为例

,

该法第 309 条第 ( 2)

款规定了母公司管理层
“

证明其运用了一个正直的
、

负有责任心的业务领导

人的细心
”

之举证责任
。

问题是
,

这种
“

细心
”

的运用到底是基于对母公司利

益或集团整体利益的考量
、

还是基于对特定子公司利益的考量? 成文法没

有回答
。

其二
,

因母公司管理层对子公司管理层下达指示而造成子公司的损失
,

相关的债务责任当然应该有相应的主体来承担
。

立法面临的选择可能包

括
:
( l) 子公司管理层承担责任 ;或 ( 2) 子公司管理层承担责任

,

母公司承担

连带责任 ;或 ( 3) 子公司管理层承担责任
,

母公司及其管理层承担连带责任 ;

或 ( 4) 子公司管理层不承担责任
,

母公司承担责任 ; . 或 ( 5) 子公司管理层不

承担责任
,

母公司及其管理层承担连带责任 ;或 ( 6) 子公司管理层和母公司

都不承担责任
,

母公司管理层承担责任
。

关于子公司管理层的责任问题将

在下文讨论
。

这里的问题是
: 在上述各项选择中

,

究竟哪一个更合理一些?

笔者认为
,

在子公司管理层听命于母公司管理层的情形下
,

由前者单独承担

责任显然是不尽公平的 ;而母公司的管理层对其本公司和集团整体利益的

考量又是当然的
、

自然的
,

是符合其对母公司所承担的受信义务的
。

另一方

面
,

从责任承担能力上讲
,

经济学上所说的
“

公司治理
”

之所以成为一个
“

问

题
” ,

其现实根源还在于公司管理层之个人的财产通常与公司之经营风险不

成比例
。

如果法律确认母公司的管理层应对子公司承担责任
,

这将对跨国

公司治理的整体效率产生相当大的负面影响
。

故而
,

上述第 ( 2 )
、

( 4) 项

—
由母公司本身独自承担责任或与子公司的管理层承担共同连带责任

,

可能

田 详见下文关于
“

双重效忠义务
”

的讨论
。

① 立法例见《德国股份法 》第 31 0 条第 ( 3) 款
。

该款规定
,

在合同性公司集团情

形
,

如果母公司的指令是强制性的
,

子公司管理层成员对于服从指令所引致的后果不承

担责任
,

相应责任由母公司承担
。

而在澳大利亚
,

如果公司管理层
“

盲目地
”

听从其控制

股东的指令而引致公司债务的发生
,

听命于控制股东的经理或董事是否应该承担责任
,

在类似的情形下则存在结果迥异的判例
。
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是更好的立法选择
。

@

2
.

相对方之二
:
母公司

,

还是母公司的股东?

当代不少对公司治理的经济分析建立在伯利和米恩斯 ( A
.

A
.

eB lr e &

G
.

C
.

M ae ns ) 19 32 年的理论基础之上
:
股东作为被动的所有者而存在

,

职

业经理控制着公司资产的管理 ;股东面临着难以衡量管理层业绩的
“

代理问

题
” ;由于股东与管理层之间的信息不对称

,

被动的股东与管理层之间的交

易费用可能会是高昂的
。

法律的因应策略是对管理层课以对其公司和股东

的受信义务
。
@

所以
,

尽管公司管理层作为一般法律上的原则只对公司本身承担义务
,

但在经济学的主流理念上
,

公司利益的最大化就是股东利益的最大化 ;经济

学上的公司治理问题的根本落脚点就是公司管理层对股东的
“

责任承担能

力问题
” 。

故而
,

即使有前述一般原则
,

但尊重经济现实的法律也并没有否

认管理层还应对股东承担受信义务 (忠实义务 )和注意义务
。

大陆法学者也

曾声称
, “

法人机关内部结构的复杂设计
,

从根本上说
,

是要维护和达成法人

成员的 目的事业或共同利益的实现
。 ” ④ 而且

,

英美法传统的观念认为公司

是属于股东的
。

卿
`

公司是为股东的利益而组成和经营的
。

董事的权力须为

此目的而行使
。 ” @ 《O E c D 公司治理原则》也认为管理层的义务相对方是

公司和股东
。
L因此

,

母公司管理层的义务相对方包括母公司的全体股东
。

基于同样的理由
,

子公司管理层也应对子公司的全体股东承担受信义务
。

严格说来
,

管理层在法律上是否对个别股东承担受信义务
,

尚存争议
。

@ 子公司管理层与母公司对子公司承担共同连带责任的立法例见《德国股份法》

第 3 10 条第 ( l )款及第 3 18 条第 ( l )款
。
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龙卫球
:

《法人本质及其基本构造研究— 为拟制说辩护》
,

《中国法学》
199 8 年第 3 期

。
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英美法在学理上的主流观点对此是否定的
。

@但无论如何
,

公司利益是包括

股东利益在内的 ;管理层尽管一般不对个别股东承担受信义务
,

但个别股东

基于管理层违反对公司本身的受信义务而对管理层提起派生诉讼的权利则

丝毫不存在理论上的障碍
。

另外
,

个别股东还有权 以自身利益受损害为诉

因对管理层提起直接诉讼
,

此时实体法上的依据则不是后者违反对前者的

受信义务
。
@

进一步而言
,

如果子公司持有一部分母公司的股权
,

那么在通常情况下

母公司的管理层是否也应对子公司所代表的那部分股权承担相应的义务
,

同样存在争论的余地
。

有英国的判例认为
,

母公司的管理层为了集团整体

的利益而推迟支付对子公司 (同时作为母公司的股东 )的应付账款
“

并不构

成对子公司的歧视
” ,

进而
“

并没有违反义务
” 。

@笔者认为该判例原则似乎

过于尊重经济现实
,

而没有虑及子公司此时作为母公司的少数股东的利益

保护问题
。

子公司在这种情况下也应享有股东派生诉讼之诉权
。
@

3
.

相对方之三
:
母公司或子公司的债权人 ?

对伯利和米恩斯 1 932 年理论的进一步发展是同年道得教授 ( E
.

M
.

众记d) 提出的
“

管理层的受信义务应及于其他利益相关者
”

的理论
。
@此即本

@
“

管理层只对全体股东而非个别股东承担受信义务
。 ”
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O 但值得注意的是
,

子公司持有母公司的股权在通常情况下被视为
“

自己股份取

得
” ,

法律对此有严格的限制
。

参见刘俊海
,

前引《股份有限公司股东权的保护》
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页以下
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文前述
“

利益相关者理论
” 。

伯利对道得理论的反应是
,

除非存在明确的责

任划分
,

一般不应削弱管理层对股东的受信义务
。

不过
,

在当时大萧条的背

景下
,

立法者的努力方向是加强利益相关者的地位
,

伯利因而也部分承认道

得理论的正确性
,

认为公司权力至少在当时是
“

受全社会的信托
”

的
。
0该理

论在很大程度上为如今的欧洲法律体系所接受 (但英国除外 )
。

如
,

欧洲多

数的成文法规定了公司雇员的共同决策权与知情权
,

而且这些权利在目前

还有扩张的趋势严公司对利益相关者或社会应承担责任的观点引发了公

司治理问题和公司法上关于公司管理层所扮演角色的热烈讨论
:
管理层是

在为谁的利益服务 ? 应该为谁的利益服务 ? 相关的探讨始于 20 世纪 80 年

代的兼并风潮
,

其焦点一般集中在雇员和债权人利益上
。
0

( 1) 母公司管理层是否应对母公司乃至子公司的债权人承担义务?

依传统观点
,

债权人无权要求董事照顾他们
,

他们的权利仅在合同中找

到
,

不多不少 ;他们无资格抱怨董事违反了其对公司承担的义务 ; 只有在欺

诈的情况下
,

他们才可以享受补救
。

管理层对公司债权人所承担的义务是

纯粹合同性的
,

并非受信义务
。
。

直至 20 世纪后半叶
,

英国法院一般认为公司董事对公司债权人并不承

担任何义务
。

如 1 96 2 年的 P e r e iv a l v
.

W
r ig h t 案中

,

法官声称
“

董事只对公

司承担受信义务
,

并不对公司的个体成员承担该义务
,

更不应对那些不是公

司成员的主体承担义务
”

严但该判例原则在后来遭遇到挑战
。

M a 、 n
法官

在澳大利亚的一个判例 (W al ke
r v

.

W im比m e
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司所承担的义务之时必须虑及股东和公司债权人的利益
。

董事任何忽略债

权人利益的行为将对公司和董事自身产生负面后果
。 ” 。

英联邦国家或地区的学理和判例确认
,

当公司处于破产状态时
,

则管理

层对公司债权人所承担的合同性义务将转变为受信义务
。
L 但实际上

,

学

理和判例显示这种管理层对债权人的
“

受信义务
”

的确切性质并不是很清

楚
。

在 C edr i t L扣
n n a is B a n k N e d e r l a n d N

.

v
.

v
.

P a t h e

肠 imrT
u n ie a t io n S

肠
.

( 199 1) 案中
,

法官确立了管理层对公司债权人所承担的义务的新标准
:
当公

司
“

濒临破产时
” ,

董事就不仅仅是股东的代理人了 ( D i r e e t o r S a er on t p u r e ly

眼 e n t s o
f

s

oct k ho ld e r s w h e n a e o r
因ar t io n 15 in t h e “ v ie i n i t y o f i n沁 Iv e n -

cy
”

.

)
。
@理论上讲

, “

公司破产可能性之存在
”

是其逻辑前提
。
。但该判例并

没有对
“

濒临破产
”

的标准做出任何可以把握的说明
,

被论者视为
“

对管理层

依据
`

商业判断原则
’

而大胆行事的权力产生了不确定的冲击
” 。

@为解决这

种判例原则在司法实践上的不确定性问题
,

学理对如何确定
“

濒临破产
”

的

@ dI
.

,

p
.

239
.

《O CE D 公司治理原则》也认为
, “

董事会应考虑利益相关者的利

益
” 。

O E CD p
r i n e i p les

, s u pm
,

T l、 e r
o lx 〕: , s ib ilit i已 ( ) f t l

l c

腼司
.

0 5沈 V
.

elJ ivsa icc
,

su rP
a

.

英国和澳大利亚的法官在若干判例中认为
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在特定情

形下公司的董事
“

通过公司
”

而对公司债权人承担受信义务
。

这里所说的
“

特定情形
”

也

即指公司破产或面临破产之虞的情形
。
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O 更为激进的观点是
,

董事甚至在公司并未面临破产之虞的时期也可能对公司

债权人承担义务
。

不过
,

这种极端观点未获大多数学者承认
。

业已在英国法确立的理

论是
,

破产
、

或至少是
“

濒临
”

破产
,

是董事对债权人承担义务的条件
。
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财务上的标准也有一些卓有成效的探讨
。
@

美国公司法上管理层对债权人承担义务的法理基础的论争体现于所谓
“

信托基金理论
”

( t r u st一 fun d th or y )和
“

代理理论
”

(
a g en e yth eo汀 )之争

。

“

信托基金理论
”

代表一种多数观点
:
管理层在特定情形下应对债权人承担

义务
,

所谓特定情形就是公司
“

濒临破产
” 。

依该理论
,

股东在此时对公司资

产已无利害关系
,

而公司
“

濒临破产的财产
”

则被视为债权人的
“

信托基

金
” 。

@
`

代理理论
”

则代表一种少数观点
:
管理层只是股东的代理人

,

而公司

债权人的权利只能由合同来保障
。

多数观点的理论根基是经济学对公司治

理中的股东与债权人关系的分析
:
对公司的一项合同上的请求权可以被视

为对公司的一项投资
,

从而
,

股东的股权与公司债权人的请求权也可以放在

同一框架中进行探讨
。

两者的区别在于
,

债权人的请求权通常是固定的
,

其

相对于股权享有优先受偿的权利
,

进而债权人面临的风险即小于股东 ;作为

这种固定收益确定性的代价
,

债权人并不参与公司价值的增值过程
。

另一

方面
,

股东只要在公司资产价值大于债权人请求权的面值 ( fac
e va lu e

)时即

享有对公司资产的管理权
。

这种控制能力使得股东管理和减轻其风险成为

@ 头 fo :
de at ils

,

v
.

elJ i阴vic
c , s u

arP
.

但这也仅限于学理上的讨论
,

并无相关司法

实践上的支持
。

值得注意的是
,

新西兰上诉法院在 iN ch ol 、 n v
.
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.

( 1985) 案的判决中说
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公司债权人的利益
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,

公司业已破产
.

或近乎破产 ( n ae 内
n印 Iv en t )

,

或支付能力可能

不济 ( Of d o u b t fu l so lv e n e y )
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或公司的某项行为会危及公司的支付能力
。 ”
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笔者认为
,

这种标准显然比
“

濒临破产
”

标准要宽泛

得多
,

对债权人的保护力度也大得多
,

而且
,

还免去了在财务上如何精确判断
“

濒临破

产
”

的麻烦
。

澳大利亚的若干判例所确立的原则也有相当的弹性
:

董事考虑债权人利益

的义务发生于
“

公司破产或将要破产
”

( 1
5 , 。 :

is
a

比ut ot be co m
e

1
1

切Iv en )t
。

撇 .s M
·

oP lla r d
,

F ea
r a nd h 犯 th in g i n t h e l玉泊 dr 叨m : D iecr

t o sr C冶n f r o n t N ew l心 Iv en t T ar d in g

P
vior

s
i~

,

A
u s t 。 :

l ia
,:

B
u s i ,: ess 切w R vel ew

,

】关
c 199 4

, a t h t tP : /电lo ba l
.

um i
.

com
/ s闷

cl
-

w e b
, e n d一 no t e 1 1

.

。 氏 p沐
r v

.

L i t ont
,

305 U
.

S
.

2 95 (一93 9 )
.

该案的判词说
: “

T h e
四

u
i t y

a n d
asse

st

o f a n
i
n

刻
v
en t c 。月x 犷a t i

o n r
印

r

嘿
n t a ` t r出 t f u nd

’ t ha t m出 t b e h e ld a n d p r

仪Vr ed for
th e

块n e fi t o f e

edr it o sr
.

” ,

明
o t记 f

omr
V

.

J
e li粗 v e ie

, s u p ar
.



3 56《厦门大学法律评论》第 3 期

可能
。
。如果股东对公司的投资较大

,

他们将倾向于公司进行低风险经营 ;

但如果股东的投资价值降为零 (如破产公司之情形 )
,

那么股东将更倾向于

公司进行高风险经营
,

而公司债权人则将承担这种高风险所可能引发的大

部分的损失
。

这种股东
“

逆向激励
”

现象 ( p
e r v e r s e i n e e n t iv e s

)是公司法对破

产公司的管理层课以对债权人的受信义务的逻辑基础
。
@ 张维迎教授的理

论也证明
, “

控制权在股东与债权人之间的转化点也就是企业的破产点
。 ” ⑧

英美判例法在面临公司股东与债权人的上述利益冲突时的态度并不一

致
,

有的判例认为管理层应对股东和债权人承担义务
,

而有的判例更倾向于

保护股东利益而拒绝承认管理层对债权人也承担义务
。
。实际上

,

公司管理

层与债权人的法律关系的确存在相当大的争议
。

有国内学者认为
, “

董事不

对公司股东和债权人承担义务
,

是传统公司法的中心信条
” ,

而
“

在现代公司

法中
,

此种原则 已被废除
,

代之以董事对股东和债权人承担义务的原则
。 ”
L

这种绝对的论断似乎没有令人信服的根据
。

由于缺乏成文法上的依据
,

根

据上述一般的判例原则
,

母公司管理层并不对母公司的债权人承担义务和

责任
,

在母公司处于破产状态或至少是
“

濒临破产
”

的情形除外 ;而且
,

从严

格的法律意义上说
,

母公司管理层对母公司的债权人承担义务和责任是否
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v

.

P r

哪
,

19 9 1
,

p
.

6 0
.

(
“
T he lo w e r a fimr

’ 5 e a pi t a Liaz t i on
, t h e h ig h e r

t he Por 肠 bili t y t ha t it 侧 11 e n
邵 g e in e x e

ess ive ly r
is k y a e t i

v it i巴
.

”

)

O 前引③
,

张维迎书
,

第 165 一 166 页
。

经济学在这方面的解释很有说服力
:

在公

司的基本治理模型中
,

将控制权交给股东
,

是根据一个无需赘述的假设 (
u
ns po ken

a s -

s

um p t ion )
,

即股东是公司的剩余索取者 ( esr id u a l C la im a n t s
)
。

但由于股东享有有限的责

任
,

因此他们并不总是唯一的剩余索取者
。

有限责任意味着股东的损失不会高于他们

在公司里已有的投资
。

当公司的总价值降低到股东所持股权价值为零时
,

根据界定
,

债

权人对公司索取权的价值也开始减少
,

债权人便成为剩余索取者
。

这是在破产中将一

些重要控制权转移给债权人的经济学的基本理念
。

M
,

M
.

Bl ia r , s

叩ar
,

p
.

26
.

0 See for d e t a i ls
,

V
.

J
e l ias v e ie

, s u P ar
.

O 张民安
:

《董事的法律地位研究》
,

《现代法学》 1998 年第 2 期
。



跨国公司治理 与管理层的义务7 3 5

需要
“

母公司利益
”

本身这样一个中介
,

美国的判例也并没有一个明确的规

则
。
@

管理层义务的法理根基在于管理层应以
“

公司利益最大化
”

为宗旨而行

事
。

类似地
,

就子公司管理层而言
,

这里的关键问题是
, “

子公司利益
”

到底

意味着什么
。

在全资子公司情形
,

自然争议可能并不会大
,

但在非全资子公

司情形
,

即存在外部股东或子公司少数股东的利益问题
,

而且该利益在实践

中还难以获得实质性补偿
。

此处的关键问题是
,

子公司的债权人 的利益是

否应包括在子公司利益之中? 在英国 w es t M er ic a
勘 fet yw ea :

tL d
.

v
.

公刀d

( 1 9 88) 案中
,

一家破产子公司的董事用公司基金偿还对其母公司的债务
,

被

法官判定违反 了该子公司董事对子公司的债权人整体所承担的受信义务
。

这里
, “

公司利益
”

似乎成为董事对公司债权人承担义务的一个中介或桥

梁
。
。

于是乎
,

我们看到子公司管理层对子公司的债权人承担义务在法理和

判例上也存在性质与母公司层面完全一致的争议和共识 (即公司破产或至

少是
“

濒临破产
”

时
,

管理层对公司的债权人承担义务 )
。

如欲主张作为另一

独立法律实体的母公司的管理层对子公司的债权人承担某种义务和责任
,

在学理论证上可能存在更大的困难
。

英美法在这方面 的判例没有遵循一个统一的原则
。

只有在少数判例

中
,

母公司的管理层被判令对子公司的债权人承担责任
。
@ 而 《德国股份

法》第 3 0 9 条则明确规定
,

存在控制合同的情形下
,

子公司的债权人未能从

子公司获得清偿者
,

有权对母公司管理层提出清偿请求
,

并且不得因子公司

@ 美国有部分判例表明
,

在公司已进人破产程序后
,

管理层对公司的债权人承担

的受信义务意味着直接责任的承担 ; 而另有部分判例则坚持债权人应以公司利益受损

为诉因提起派生诉讼
,

进而
,

管理层对债权人承担的受信义务意味着间接责任的承担
。

参见陈学梁
:

《美国公司法上董事对公司债权人之信义义务》
,

载沈四宝主编
:

《国际商法

论丛》第 3 卷
,

法律出版社 2001 年版
,

第 5 页
。
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下文还将涉及该判例
。
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的放弃或和解而免除母公司管理层 的该项清偿义务
。
L 又依 日本法的规

定
,

子公司的债权人可以主张
,

因母公司管理层行使控制权
,

而使子公司管

理层违反对子公司所承担的注意义务和忠实义务
,

因该义务之违反而侵害

子公司的债权人之权益
,

母公司的管理层成立
“

职务上之不法行为
” ,

或母公

司本身对子公司成立不法行为
。

子公司的债权人未能从子公司获得清偿

者
,

得行使债权人代位权
。
@ 至于

“

子公司的债权人未能从子公司获得清

偿
”

是否可与
“

子公司破产或至少是
`

濒临
’

破产
”

等量齐观
,

笔者找不到答

案
。

但我们从德国法和 日本法的规定至少可以看出
,

母公司的管理层在某

些情形下也将对子公司的债权人承担责任
,

凸显 了英美公司法和德 日公司

法在公司治理理念上的歧义
:
前者坚持

“

股东至上主义
” ,

而后者更重视利益

相关者的权益
, “

以确保公司作为一个组织体的生存和发展
” L

。

( 2 )母公司是否可以被视为对子公司及其各利益相关者承担义务的
“

董

@ 3 犯 for de at 滋
,

5
.

.K iM ! ler
,

su p ar
.

此种情形下
,

母公司管理层还承担没有违

反管理层义务的举证责任 [该条第 ( 2) 款〕
。

对该条规定的分析参见蒋大兴
:

《公司集团

内部责任构造之折衷模型研究—
对一种现实主义公司集团立法模式的评价与检讨》

,

载梁慧星主编
:

(民商法论丛》(第 18 卷 )
,

法律出版社 2001 年版
,

第 10 8一 10 9 页
。

该文

认为
,

第 309 条规定的是对子公司的债权人之
“

直接责任
” ,

笔者不敢苟同
。

必须指出
,

两种不同的中译本对该条第 ( 4) 款的翻译存在不一致之处
。

一译为
, “

如果债权人未能

从公司得到清偿
,

赔偿请求权也可由公司债权人提出
。

… … 己对公司的财产开始进行

破产程序的
,

在此期间由破产管理人或事务管理人行使股东和债权人对公司主张赔偿

请求权的权利
。 ”

卞耀武主编
,

贾红梅
、

郑冲译
,

前引书
,

第 193 页
。

另译为
, “

赔偿请求权

可以由公司的债权人主张
,

但以公司的债权人不能从公司处取得清偿为限
。

… … 己对

公司的财产开始无支付能力程序的
,

在程序期间
,

股东和债权人主张公司的赔偿请求权

的权利
,

由无支付能力管理人或财产监督人行使
。 ”

(这里所说的
“

公司
”

即指合同胜公司

集团下的子公司
。

另外
,

自 1999 年 1月 l 日起
, ` .

破产
”

改为
“
无支付能力

” 。

)杜景林
、

卢

湛译
,

前引书
,

第 巧 0 页
。

第一种译法措辞模糊且逻辑混乱 ;第二种译法则明确显示
;
母

公司管理层对子公司债权人所承担的责任之性质是
“

间接的
” 。

笔者认为第二种译法更

可信
。

@ 日本《商法》第 261 条
、

第 78 条 ; 日本《民法》第 44 条
。

类似的立法例见我国台

湾《公司法》第 3 69 条
。

L 参见本文第一章关于德日公司治理体系特征的论述
。

月岌
〕

、 K
.

l w 爪
, S
叩 ar

,

P
.

60 5
.
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事
”

?

如前述
,

笔者认为母公司本身可能是更合适的责任承担主体
。

依英国

19 86 年破产法案
、

19 86 年公司董事丧失资格法案及 1 985 年公司法
,

所谓
“

董事
”

是指
“

占据董事职位的任何人
,

而不论其称呼如何
” @ 。

基于母公司

对子公司业务运营上的实际控制权类似于一般意义上的公司管理层对公司

的控制权
,

根据英美法的若干判例
,

母公司也可 以被视为一种
“

事实上的董

事
”

( d
e fa e t o d ir e e t o r

)
。
。 其理由有三

:

其一
,

母公司通常比子公司本身的董事对子公司施加更多
、

更为实质性

的控制
,

相应地应承担更大的义务 ; @其二
,

母公司履行义务 的能力在实践

中显然强于子公司的自然人董事
,

也强于母公司的自然人董事
。

这样
,

对子

公司的债权人的保护更为充分
。

其三
,

依英国 1985 年公司法第 3 10 条
,

子

公司章程或母公司与子公司董事所达成的任何协议如果包含
“

旨在免除任

何方面的董事义务之条款
” ,

皆归于无效
。

这样
,

子公司之自然人董事面临

的法律风险是相当大的
。

作为一种政策性的考量
,

对母公司课以较子公司

自然人董事更大的义务是合理的
,

否则
,

子公司不但面临破产之虞
,

同时这

种制度安排还无法激励那些有经营能力的自然人担当董事职务
,

进而对公

@ 英国 1986 年《破产法》第 2 51 条
,

19 86 年《公司董事丧失资格法》第 22 条
,

19 85

年《公司法》第 74 1条
。

吸 R
.

R
.

P
e n n i r l g t ( ) n ,

肠
, ) I

加
)沙 aL w

,

6 t h ed
.

B u t t e wr
o dr

,

19 90
,

p p
.

73 8一 739
.

日本也有学理上的类似主张
。

参见许美丽
,

前引文
,

前引刊
,

第 423 一 424 页
。

@ 根据普通法规则
,

作为委派者的母公司因委派董事的行为而承担责任的法律

依据可能包括
:
( l )

“

影子董事
”

理论 :
(2 )雇主转承责任 (

v ica r io us lia b i lit y ) ; ( 3 )从属责任

( ac

~
ir al ial ibl it y )

。

英国的 ( I U k G 用。 it t ee 曾考虑如何将英国法上的
“

影子董事
”

理

论适用到公司集团的情形
。

该委员会建议
,

在没有相反的证据时
,

如果一公司的董事会

之多数董事是母公司委派的
,

或母子公司的董事会成员基本上是兼任的
,

即假定母公司

是子公司的
“

影子董事
” 。

至于将雇主转承责任适用于公司集团情形
,

判例之间存在极

大的歧义
,

有反对者认为
“

这种适用将彻底否定股东有限责任原则
” 。

澳大利亚的公司

集团立法建议案认为
,

既有的
“

影子董事
”

理论足以解决问题
,

而无须适用雇主转承责

任 ;关于股东派生诉讼的规定也足以保护少数股东的利益
。

撇 A o tar 儿朋 iF na l R e户) r t ,

s u p ar
,

p
.

99
,

p
.

10 1 n o t e 3 05
,

p p
.

10 3一 104
.
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司运营产生负面影响
。
L

根据英国 1 986年破产法第 204条
,

公司董事因其在公司破产清算前的

不法交易 ( w or gn fu lt r ad ign )应对债权人承担责任
,

@在这种情形下
,

母公司

被视为
“

影子董事
”

而与子公司董事一起承担共同连带责任
。

而美国最高法

院 19 3 9 年的 P印 ep r
案确立的原则是

,

母公司本身作为控制股东和统治性

经理 ( d
o m ian nt m an

a ge r
)对子公司

、

子公司之少数股东和子公司的债权人承

担受信义务
。
@更有甚者

,

在 U in t ed tS at e S v
.

A T & T 案中
,

法院认为 A T& T

公司及其管理层应对公司集团所有的利益相关者承担义务
。

而在法院判决

的当时
,

母公司并没有破产
。
@

值得注意的是
,

与英国的判例原则不同
,

美国一般不承认法人可以成为

董事
,

④ 故相关判例是将管理层受信义务类推适用于母公司
。
④ 这种类推

适用的逻辑是
:
某特定公司的管理层对该公司本身及其全体股东承担受信

义务一母公司有能力控制该公司管理层 ~ 母公司自然应承担类似的义务
,

包括对子公司少数股东承担受信义务
。
。从而

,

子公司少数股东对除子公司

管理层之外的母公司也享有派生诉讼之诉权
。
④ 这种派生诉讼之诉因是基

于作为控制股东的母公司对子公司本身承担的受信义务之违反
。
L另外

,

子

公司少数股东还可以母公司违反对少数股东本身承担的受信义务为诉因提
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O 如美国《示范公司法》(修订本 )第 8
.

03 条规定
,

只有个人 ( ind ivi dua ls )才能担任

董事
。

吸 参见前引④
,

许美丽文
。
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0 前引函
,

许美丽文
。

@ 美国各州的成文公司法多数规定了控制股东对公司应承担受信义务
。
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起直接诉讼
。

此为美国部分判例和学理所接受的
“

控制股东对少数股东承

担受信义务
”

的原则
。
@但从学者对众多判例所归纳的各项母公司对子公司

及其少数股东 (有时也包括债权人L )承担受信义务的
“

测试标准
”

来看
, “

举

证责任的分配没有统一的规则
” , “

其结果常使判决决定于举证责任的分配
,

还决定于法官的主观判断
” ;其原因在于法官欲在公司集团的

“

结构功能及

经营效率
”

和
“

少数股东及债权人保护
”

之间进行
“

调和
” ,

这种调 和
“

很困

难
” 。

@

我国台湾在 199 7 年修订公司法时增订
“

关系企业
”

章
,

第 369 条第 4 款

第 1项规定
,

母公司直接或间接使子公司为不合营业常规或其他不利益之

经营
,

而未于营业年度终了时为适当补偿
,

致子公司受有损害者
,

应负赔偿

责任
。

第 3 项则规定
,

子公司之少数股东对子公司管理层和母公司享有派

生诉讼之诉权
。

享有派生诉讼诉权之主体不仅包括子公司少数股东
,

还包

括子公司的债权人 ;而诉讼之被告不仅包括子公司的管理层
,

还包括母公

司
。

这被学者视为
“

与一般的少数股东派生诉讼的不同之处
” 。
。 此种情形

下
,

子公司管理层和母公司对子公司本身承担直接的连带赔偿责任
,

对子公

司的少数股东和债权人承担的是一种间接责任
,

子公司的少数股东和债权

人对母公司的诉权是基于子公司本身的诉权
“

派生
”

而来
。

在学理上
,

有学

者认为这种规定的依据也是英美法上的
“

事实上的董事
”

理论和控制股东对

公司承担受信义务的理论
。
@

《德国股份法》第 309 条所规定的母公司管理层对子公司的少数股东和

债权人承担的责任
,

也被部分学者扩张解释为
:
母公司本身也作为子公司的

“

事实董事
” ,

对子公司的少数股东和债权人亦应承担责任 ;对于母公司
“

是

。 关于美国判例法上控制股东对少数股东本身承担受信义务的原则及相关讨

论
,

see for d e t a ils
,

uA
s tar lia n F ian l R e

po r t , s

up ar
,

p
.

2 9 no
t e 94

.

O 其典型判例是 F氏le alr 氏卿 it l、 u ar cn
e
Q 汀卯

r a t ion
v

.

骊 iP n es C冶n 1
aP n y 692

F
.

Z dn 9 73 ( 298 2 )
,

q u o ted f l .( 笼11 A u st ar lia n

iF na z R巾
〕对

, s u

var
,

p
.

42 a n d n o t e 99

。 前引函
,

许美丽文
。

O 前引函
,

许美丽文
。

。 前引函
,

许美丽文
。
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否已尽正常与忠实管理人之注意义务有争议的
” ,

应由母公司承担举证责

任
。
@ 笔者认为

,

这种扩张解释实际上也是借鉴 了美国法上将管理层义务

类推适用于母公司的理论逻辑
。

基于这种扩张解释
,

子公司的少数股东和

债权人对母公司提起的诉讼亦属派生诉讼
。

而该法第 317 条第 ( l) 款则规

定
,

由于母公司行使其控制权而致子公司受损害时
,

如果子公司的股东也受

到损害
,

母公司也应对他们因此受到的损害负有赔偿义务
,

但是由于损害子

公司而给子公司的股东造成的损害除外
。

笔者认为
,

从字面上理解
,

这里规

定的是子公司的股东基于 自身利益受损害而有权对母公司提起直接诉讼
,

母公司所承担的责任应属直接责任
。

关于派生诉讼的明确规定则见于该条

第 ( 4) 款
“

准用
”

的第 309 条第 ( 3) 款至第 ( 5) 款
。

我国台湾的立法在派生诉

讼机制方面明显地借鉴了德国法的规定
。

笔者认为
,

将母公司视为
“

事实上的董事
”

或将管理层受信义务
“

类推
”

适用于母公司不失为一种保护子公司及其利益相关者
,

特别是保护少数股

东利益的好方法
。

少数股东可基于母公司对子公司承担的受信义务提起派

生诉讼
,

或基于母公司对少数股东本身承担的受信义务提起直接诉讼
。

而

在子公司的债权人保护方面
,

派生诉讼机制可以作为一种补充性的立法参

考
。
@

( 3)
“

公司机会原则
”

的适用困境
:
进一步的思考

“

公司机会原则
”

的法理是
:
如果认为某一商业机会是公司的机会

,

那

么
,

公司的董事
、

经理或控股股东就不可为自己获得或抢夺这一机会
。 @ 换

言之
,

该原则既适用于公司管理层
,

也适用于公司的控制股东
。
。

然而
,

就跨国公司集团而言
,

一体化的经营和母公司通过其管理层的控

制使得任何业务机会在通常情形下难以
“

特定化
、

有形化
”

于某个子公司
。

④ 前引L
,

蒋大兴文
,

第 108 一 109 页
。

O 必须明确的是
, “

否认母公司作为控制股东的有限责任
”

与
“

将母公司视为子公

司事实上的董事
”

这两者所涉及的责任性质是截然不同的
。

吸 前引⑧
,

梅慎实书
,

第 377 页
;前引①

,

许美丽文
。

。 在英美司法实践中
,

以夺取公司的有利机会为诉由而要求管理层赔偿损害的

判例很多
,

而涉及控制股东的则较少
。

参见前引①
,

许美丽文
。
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子公司在声称某个机会专属于该公司本身的时候面临着巨大的举证困难
。

任何公司机会都可能被视为跨国公司集团整体运营过程中的某种
“

预期性
”

机会
。

实践中
,

作为控制股东的母公司通过其管理层有权力对这些机会在

集团内部进行配置
。

有英国学者声称
,

运用
“

公司机会理论
”

令母公司承担

责任的判例很少 ;而从经济效率角度考量
,

母公司管理层对子公司业务机会

的配置无疑是相当合理的
, “

我们只有采用不同于传统公司法原则的思路才

行得通
。 ’ ,

。但到底应该采用何种不同的思路
,

是存在疑问的
。

当然
,

这种业

务机会的配置的确有可能影响到子公司少数股东和债权人的利益
。

相应的

法律救济应该包括
:
一是子公司要求母公司之充分补偿

,

二是母公司承担违

反作为控制股东的受信义务之责任
。 @ 在这种情形下

,

子公司的债权人有可

能获得间接的补偿
。

三
、

子公司管理层的双重效忠义务

(一 )
“

双重效忠义务
”

问题的产生及其根源

1
.

问题的产生

子公司管理层履行其义务的相对方就是子公司本身和整体意义上的全

体股东
,

L 他们对身为子公司控制股东的母公司并不承担受信义务
,

卿
`

即

使特定董事或经理是由母公司指派或任命的
,

甚或其同时也是母公司董事

会的成员
。 ” @

此为一般原则
。

但这不过是法律形式上的
。

在跨国公司治理的现实框

架下
,

该原则受到了实质性的冲击
。

跨国公司等级式的统一管理体系将子

A
.

M u
sca

t , s u p ar
,

p
.

290
.

例如
,

在英国肠
v
id J

.

G二
n e & 肠

.

v
.

uD
n h ill I n t

em
a rion

a l
,

Inc
.

( 196 8 )一案

0@

中
,

原告 (子公司的少数股东 )声称被告 (母公司 )的一项公司并购建议案中的换股比例

(ex hc an ge ar it o) 没有考虑到母公司曾剥夺子公司的业务机会
,

从而是不公平的
。

法官

就此案将管理层受信义务类推适用于控制股东
,

即该案中的母公司
。

dl
.

,
p

.

285
.

0 可能还包括子公司的债权人
。

详见下文
。
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日公司法在这方面的基本原则亦同
。

参见前引

函
,

许美丽文
。
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公司的管理层置于尴尬的两难境地
。

一方面
,

根据前述一般原则
,

东道国法

律要求他们依据追求子公司本身利益最大化的原则来运作
,

此时
,

他们面临

着可能违反其对子公司本身
、

子公司的少数股东乃至子公司的债权人所承

担的法律义务之风险 ;另一方面
,

恰恰基于跨国公司之所 以存在的前提和跨

国公司治理的现实需要
,

他们同时又被迫 (或自愿 )听命于母公司的指令
,

这

种指令又可能与子公司利益最大化直接冲突
,

@而他们却又同时面临着被

母公司
“

炒鱿鱼
”

的风险— 这种荒谬的
“

双重效忠义务
”

更为可能的后果

是
,

子公司管理层应对子公司本身承担义务的法律原则将让位于他们应对

外国母公司承担义务的实际的或现实的原则
。

子公司管理层的
“

双重效忠
”

现象在以下情形呈现出某些特殊的表征
:

其一
,

该问题在合营企业中表现得尤其突出
。

合营企业与全资子公司的区别主要是
:
其一

,

合营企业中存在两个或两

个以上的股东 ;其二
,

作为跨国战略联盟的典型形式之一
,

联盟各方处于
“

对

合营企业控制权的争夺
”

和
“

战略上进行合作
”

的两难处境
。

合营企业可能

出现的问题是
:
子公司管理层制定的决策是基于集团的利益而有可能损及

子公司少数股东和 /或债权人的利益
。

例如
,

母公司可能希望将子公司的资

产作为投资而转移至集团内的另一子公司 ;母公司可能会从子公司借取贷

款
,

从而可能使子公司的可分配股利减少 ;某子公司可能会向另一子公司提

供贷款或贷款担保
,

或与另一子公司达成对前者不利但可能对集团整体或

母公司有利的交易
,

等等
。

在这所有的情形下
,

特定子公司少数股东和债权

人的利益无疑都从属于跨国公司集团的整体利益
,

并容易受到后者的侵害
。

其必然的结论是
,

依东道国相关法律 (如果相关法律存在的话 )
,

子公司管理

层和母公司应承担
“

相应的义务
” 。
L

其二
,

对于母公司外派董事或经理而言
,

双重效忠义务冲突的现象也非
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常明显
。
@

在跨国公司的管理中
, “

恰当的人
”

要比
“

恰当的组织
”

重要得多
。
。作为

控制子公司的策略之一
,

母公司的
“

国际经理
”

们将其 50 %至 70 % 的时间耗

费在穿梭旅行于海外子公司之间以及对外派子公司经理发号施令上
,

其主

要 目的不外乎是增强母公司对子公司的控制能力
。
@东道国的外派经理们

就像派往遥远外省的罗马总督
,

其惟一的使命就是维持罗马帝国的强权和

声誉
。

策略之二是
,

母子公司间
、

子公司间对雇员进行经常性的人事调换是

跨国公司的通常做法
。

从子公司管理层变动政策的宗 旨而言
,

母公司的目

的实际上就是创造一种对跨国公司集团整体效忠的氛围
。

其
“

好处
”

在于增

强跨国公司网络整体的信息沟通
,

学者视其为
“

跨国公司信息系统设计的手

段之一
” 。

@这种调换导致雇员义务的主体和客体变得相当模糊
。

母公司的

高级雇员 (管理层成员或其下属高级经理 )可能被派往东道国子公司
,

子公

司对其支付工资
,

母公司负责其养老保险计划
,

或者母公司也可能对其支付

工资
。

外派雇员的通常做法是
,

有关子公司的重大事项并不向子公司董事

会汇报 (这不过是写在纸上的规定 )
,

而是直接向母公司管理层汇报
。 @ “

谁

是最终的雇主
”

问题在笔者看来实际上反映了双重效忠义务问题的一个侧

面
。

如本文前述
, “

自我交易之禁止
” 、 “

篡夺公司机会之禁止
”

(包括
“

竞业禁

止
”

)及保护公司秘密等
,

是董事受信义务的主要内涵
。

问题在于
,

兼任母公

O 这种情形与
“

文化认同感
”

和对本国国家的效忠感有密切的关系
。

参见曾华

群
:

《中外合资经营企业法律的理论与实务》
,

厦门大学出版社 19 9 1年版
,

第 128 页
。
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跨国公司对其雇员行为的控制是一个有意思的问题
。

决策制定

的
“

分权化
”

作为一种协调手段
,

往往伴随的是对雇员行为的更广泛的控制
。
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@ 例证如
,

微软 (中国 )有限公司的经理向微软总裁作虔诚汇报之情形
,

参见吴士

宏
: 《逆风飞扬》

,

光明日报出版社 1999 年版
,

第 99 页以下
。
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司董事/ 经理的子公司董事/ 经理
、

母公司委派的子公司董事/ 经理
,

到底应

该对谁效忠 ? 进一步而言
,

即使子公司董事 /经理既不是母公司管理层成

员
,

也不是母公司委派的
,

他们所面临的窘境也不见得会比前者少多少
。

此

即所谓
“
双重效忠义务问题

” 。

2
.

问题的根源

笔者认为
,

双重效忠义务问题的根源可以归结为
:
跨国公司治理中母公

司控制权的行使在经济现实中的必然性
、

经济学和管理学上的合理性和现

有法律原则之间存在难以调和的冲突
。

母公司的战略意图决定了其对子公司各职位经理人员就职的基本态度

和原则立场
,

子公司在母公司战略中的地位越重要
,

母公司越倾向于对它的

日常经营行为加强监督
,

对其经理人员加强控制
。
。 实际上

,

子公司的董事

会在公司运营的所有方面完全独立于母公司而行事的可能性是很小的
。
@

这是问题的一方面
。

另一方面是
,

对子公司的控制之行使通常并非由母公

司或子公司各自的董事会完成
,

而是由集团上一层级的高级经理来完成的
。

此即所谓
“

集团之管理等级架构
” 。

在这种等级架构下
,

子公司的管理层直

接对上级管理层或母公司管理层负责
, “

子公司的董事会会议不过是如何执

行上面的指令的会议
’ , 。

@

在这种情形下
,

法律形式上的
“

独立的子公司利益概念
”

在实践中可能

不具有可操作性
。

随着子公司的业务融人跨国公司集团的全球经营战略之

中
,

子公司与集团网络的一体化使得谈论子公司的个体利益已意义不大了
。

退一步而言
,

在不考虑各公司集团的法律形式及其集权程度的情况下
,

将集

团下的每个子公司的
“

公司利益
”

人为地截然分开来
,

也是不可能
、

不可行

的
。

其根本理由就是
:
为跨国公司集团作为一个经济实体的存在

、

生存与发

展的需要
, “

公司控制
”

本身的
“

存在
”

是必不可少的
。

反面的例证是
,

德国集

O 王心见
:

《中外合资企业经理人员行为及其冲突》
,

《外国经济与管理》 19 95 年第

1 1期
。
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团公司法在规制
“

事实上的集团
”

时坚持
“

独立的子公司利益
” ,

但在法律的

实施过程中也陷人与经济现实不合拍的困境
。

笔者认为
,

跨国公司治理的特殊性在论及子公司管理层双重效忠义务

问题时表现得最为充分— 经济学上所说的公司治理中的
“

代理问题
”

在跨

国公司中的体现就是
:
其一

,

如何保证母公司的管理层对母公司的
“

本人
”

(也就是母公司的股东 )负责? 其二
,

如何保证外国子公司的管理层对作为

子公司控制股东的母公司的指令言听计从 ? 。质言之
,

在跨国公司情形
,

经

济学上的公司治理理念 (子公司管理层应对子公司之股东特别是控制股东

尽责 )
、

跨国管理学上的管理效率全球最大化的理念与公司法的一般原则

(子公司管理层只对子公司本身利益的最大化承担义务和责任 )存在根本性

的矛盾
。

此为问题的主要根源
。

另外
,

在子公司的特定管理层成员同时也

是母公司的雇员情形
,

该特定成员将同时承担对母公司的雇佣合同上的义

务和对子公司本身的受信义务
,

此为问题的次要根源
。

(二 )解决
“

双重效忠义务
”

问题的途径

组织行为学认为
,

参加组织的每一个人可以被看成具有双重人格
:
一个

组织人格和一个个人人格
。

严格说来
,

一项组织 目的对个人来说并没有直

接的意义
。

对他有意义的是组织同他的关系
:
组织加给他的负担和给予他

的利益
。
。 “

复合组织包含着争取个人贡献的竞争
,

并必然产生有关个人忠

诚的冲突
。

… …公司和它自己的部门为该部门中雇员的忠诚而竞争
,

并且

不能允许雇员直接对公司的忠诚和通过部门间接对公司的忠诚多于或少于

按一定比例的结合
。 ” @ 实际上

,

在跨国公司母公司或总部的眼中
,

其海外

子公司就是其海外分部或部门
。
。 这就是经济现实

。

由法律规定的措施和

现实如果发生冲突
,

后者往往占上风
。 。 当然

,

如子公司管理层为集团利益

O 后一句关于子公司管理层的说法
,

see G
.
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.

)
,

su p ar
,

p
.
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年版
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而从事的交易同时也使子公司本身获益
,

英国的相关判例也认可其并没有

滥用权力
。
。但这并没有解决实质问题

。

逻辑演进的结论是
:
除非对

“

管理

层只对其所在的公司承担义务
”

这一公司法上的一般原则进行某种修正
,

否

则就难以解决双重效忠义务问题
。

那么
,

如何修正该原则?

实际上
,

国内研究跨国公司理论的经济学者也已意识到
“

双重效忠义

务
”

问题的解决难度之大
。
@ 但学界既然承认这是个问题

,

总得寻求某种解

决矛盾的途径
。

就笔者涉猎的文献来看
,

少数学者对这个问题做了有益的

探讨
,

个别涉及公司集团的立法建议案的思路也很值得借鉴
。

以下分述之
。

1
.

子公司的管理层义务与跨国公司内部交易
: 一般情形下的分析

从广义上讲
,

跨国公司内部交易的方式主要包括公司间的借贷
、

担保
、

公司机会之转移等等
。

我们首先需要解决的问题是
,

在这种内部交易中
,

子

公司管理层是应以母公司的利益最大化行事
,

还是以子公司的利益最大化

行事
。

一般而言
,

传统原则在这里还是适用 的
。

例如
,

《德国股份法》第 3 10

条
、

第 318 条规定
,

子公司的股东为追究子公司管理层因违反对本公司的忠

实义务而应承担的责任
,

享有股东派生诉讼之诉权
。

日本《商法))第 266 条
、

第 2 6 7条的规定对子公司管理层来说也是没有回旋的余地
:
他们即使在特

定交易中完全是遵从母公司管理层的指令而行事的
,

也必须对子公司承担

责任
,

而且在这种情况下
,

母公司管理层应承担连带责任 (相应地
,

子公司的

少数股东也有权提起派生诉讼 )
。

根据英美法的传统判例原则
,

公司集团各

成员公司的独立法律人格必须受到尊重
,

某成员公司管理层决定对另一成

员公司提供贷款的行为
“

即使可能有利于集团的整体利益
” ,

但在作为贷款

方的公司没有收到相应的商业利益情形
,

该公司的管理层即违反了对其本

公司的受信义务护,前文已述
,

如果母公司管理层决定对子公司提供贷款或

3 犯 A
.

M usc
a t ,

su Par
,

P
.

24 1
a n d no

t e 1
.

曾忠禄等
: 《公司战略联盟组织与运作》
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贷款担保
,

同时并没有损及母公司利益
,

那么母公司管理层是没有违反受信

义务的
。

但是
,

如果子公司管理层决定对母公司或其他子公司提供贷款或

贷款担保 (例如将子公司的资产进行抵押 )
,

问题则复杂得多
。

比如
,

普通法

系国家的公司法是认可集团各成员公司间对特定贷款进行
“

交叉担保
”

的
。 @ 但子公司少数股东和没有附带担保利益的债权人可能会因

“

交叉担

保
”

的存在而受损
,

从而子公司管理层可能因参与制定
“

交叉担保
”

的决策而

违反受信义务
,

进而承担个人责任
。
。

但英美法上也存在并没有完全忽视经济现实的规则
。

英国 C h ar t er
-

b r i电
e

6
r
卯

r a t io n L t d
.

v
.

L I叮d s

aB
n
k

S L t d
.

( 1 9 7 0 )一案确立的判例原则

是
:
在缺乏

“

子公司董事行为之时的主观动机
”

的相关证据情形下
,

判断其受

信义务的标准将依赖于一个
“

诚实的
、

理性的 (
r ea 、 an bl e

)
”

董事为子公司利

益将如何行事
。
@根据这个客观性的测试标准

,

法官将
“

不问董事的主观动

机
” ,

也不严格要求将子公司利益与集团整体利益人为地割裂开来
。

在英国

N ie ho la s v
.

黝
u n d e ar f t E le e t or n i e s

( 19 93 )一案中
,

法院承认非全资子公司管

理层有权考虑公司集团的整体利益
,

而不仅仅考虑子公司本身的利益 ;但

是
,

子公司管理层必须证明
,

牺牲子公司短期的利益可 以换取其长期的利

益
,

例如
,

对子公司本身不利的行为可以避免母公司的经营失败
,

否则反过

来将危及子公司的生存
。
L以上英国的判例原则也适用于公司机会的转移

。

然而
,

当跨国公司内部交易对特定子公司眼前的或长期的利益不能确定的

时候
,

子公司管理层面临的窘境并没有消除
。

澳大利亚和新西兰的成文公司法有部分条文进一步考虑到了经济现

实
。

针对全资子公司情形
,

澳大利亚 2000 年修订的《公司法》第 187 条规

定
, “

全资子公司董事的行为在下列情形下被视为没有违反其对该子公司的

受信义务
:
( 1) 子公司的章程授权其董事依母公司利益最大化的方式行事 ;

0 石静遐
:

《跨国破产的法律问题研究》
,

武汉大学出版社 19 99 年版
,

第 2 84 一 285
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( 2 )子公司董事
`

诚信地
’

依母公司利益最大化的方式行事 ;( ) 3在子公司董

事的行为当时
,

子公司没有破产 ;在该行为之后
,

子公司也没有因为该行为

而破产
。 ”

针对非全资子公司情形
,

新西兰 1993 年《公司法》规定子公司管理

层可基于公司章程的明文规定和事先的子公司少数股东之间达成的协议而

依母公司的利益最大化行事
,

并且不必依子公司本身的利益最大化行事 ;而

针对合营企业的特别规定是
: “

合营企业中的董事可依某股东或某些股东的

利益最大化的方式行事
,

条件是合营企业的章程明示授权董事有权如此行

事
。 ” L 但新西兰的这种规定还是存在缺陷

,

比如
,

是否需要对少数股东进

行充分的信息披露
,

该规定没有提及 ;而那些持不同意见的少数股东的利益

也没有得到法律的充分保护
,

债权人的利益也没有受到重视
。

澳大利亚的
“

公司与证券咨询委员会
”

(以下简称
“

委员会
”

)认为
,

法律

对子公司管理层
“

照顾母公司或集团整体利益
”

应体现出更加灵活的态度
,

同时应确保少数股东和债权人的利益不因这种内部交易而受到损害 ;或如

果发生损害
,

应得到相应的补偿
。

利益平衡的方式可能有两种选择
:

选择之一
:
子公司管理层可依母公司或集团整体利益最大化的方式行

事
,

条件是
:
( 1) 该公司集团的治理结构是稳定的 ; ( 2) 该特定子公司参与了

集团的长期战略计划 ; ( 3) 该特定子公司的管理层
“

诚信地
”

相信任何对该特

定子公司的牺牲会在其他方面获得补偿
。
L笔者认为这种选择没有实际考

虑到子公司少数股东和债权人的利益
,

而且也不具有可操作性
。

如本文前

述
,

公司集团的治理结构之
“

不稳定
”

在跨国公司情形是绝对的
, “

稳定
”

只是

相对的 ;子公司管理层的主观状态也难以确定
,

特别是在
“

其他方面的补偿
”

并非短期内可 以
“

变现
”

的时候
。

选择之二
:
子公司管理层可 以依母公司或集团整体利益最大化方式行

事
,

条件是
:
( 1) 不损及子公司对其债权人的偿债能力 ; ( 2) 在公司章程 (全资

O

营企业
。

@

199 3 年《新西兰公司法》第 13 1条第 ( 2 )
、

(3 )
、

( 4 )款
。

其中第 (4 )款专门针对合
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子公司情形 )或少数股东 (非全资子公司情形 )之授权范围内
。 。这种选择似

乎更为合理
,

所以需要进一步的分析
。

根据澳大利亚的判例原则
,

股东会可依全体一致通过的方式许可管理

层从事某项可能违反其受信义务的行为
,

而且股东会的表决可以是事前的

或事后的
,

也可以是书面正式的或 口头非正式的 ;子公司管理层同时也受若

干条件的拘束
:
( 1) 公司并未破产或资不抵债 ; ( 2) 管理层应在其授权范围内

行事 ; ( 3) 管理层应向全体股东进行充分的信息披露 ; ( 4 )管理层应善意地行

事
。
@委员会认为

,

在公司集团内部进行公司间交易时
,

控制股东利用该判

例原则
“

可以避免子公司管理层处于尴尬的境地
。 ” @

在全资子公司情形
,

这种
“

股东全体一致通过
”

只是形式罢了 ;但在非全

资子公司情形
,

由于少数股东的存在
,

这种表决方式就没有那么容易
。

澳大

利亚的若干判例认为
,

在子公司股东会的多数股东表决同意的情形
,

子公司

管理层可以从事某项可能违反其受信义务的行为
,

但前提条件是
:
( 1) 这种

行为
“

不得压迫少数股东或对其不公平
” ; (2) 必须是全体股东一致认为公司

没有破产之虞 ; ( 3 )如果公司存在资不抵债的危机
,

那么即使有股东会的同

意
,

管理层对债权人承担的义务也不能被免除
。
L

基于
“

任何新的立法改革应确保不对公司集团事务和运营效率造成不

合理的干涉
”

之宗旨
,

该委员会就解决
“

非全资子公司
”

的管理层双重效忠义

务困境特别提出以下立法建议
: @

公司法应允许非全资子公司的管理层依母公司利益最大化的方式行

事
,

条件是
:
子公司的少数股东依公司章程的规定通过普通决议同意管理层

如此行事
。

该条款应
:

@ ! .d
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允许少数股东的决议可在管理层相应行为的事先或事后做出 ;

允许少数股东采用普通决议的方式 ;

明确这种规定是既有法律原则的补充
,

而不是后者的替代 ;

管理层的行为不得实质性地有损于公司对其债权人的支付能力 ;

在少数股东同意管理层行为的决议生效的情况下
,

少数股东中不同意

该决议或弃权者享有股份售卖权 ( buy
一

ou t ir hg t s )
。
@

2
.

子公司管理层是母公司委派的情况下
,

其义务应如何定位 ?

需要说明的是
,

由于在全资子公司情形并不存在少数股东利益问题
,

而

子公司的债权人利益问题在全资或非全资子公司情形是共通的
,

所以这里

只讨论非全资子公司的情形
。

另外
,

母公司委派的子公司管理层成员包括

了
“

连锁董事
”

情形
。

( 1) 委派董事或经理是否也可 以在某种情形下不对子公司承担受信义

务 ?

依据英国的若干判例原则
,

合营企业中的
“

连锁董事
”

将引发法律上的

特别困难
:
某董事是由控制股东所委派这一事实并不能在法律上丝毫影响

该董事对合营企业所承担的受信义务
。
@但合营企业的控制股东委派的董

事事实上根本不可能以子公司利益最大化之原则来行事
,

他无论如何会是

一个
“
听控制股东话

”

的董事
。

而另一些判例对这个原则进行了
“
调整

” 。

在

w ien be gr e : v
.

U OP
,

In c
.

案中
,

法官认为
: “

母子公司中的连锁董事应承担

依母公司和子公司两者利益最大化而行事之义务
。 ”

法官在另一类似判例

(W
a r s haw

v
.

aC !ho un )也阐述了相同观点
。

该案中
,

母公司的少数股东为

原告
,

母公司和子公司的董事和经理为被告 ;其诉由是
,

子公司的股票分割

方案 (
s

cot k sP ilt )稀释了母公司的股东的股权
。

法官依
“

商业判断原则
”

判

定被告胜诉
,

认为缺乏被告恶意或滥用权力之证据
。
@尽管作为被告之一的

@ 关于普通法国家对公司集团中的少数股东利益保护之判例原则
,
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子公司管理层胜诉了
,

但该判例确立的原则并非没有问题
:
连锁董事对子公

司如何行使其管理权同时又确保其所有行为是为了母子公司
“

两者
”

的利益

最大化 ? 这在跨国公司治理的现实中是不可能的
。

美国判例上还有一种所谓
“

帽子理论
” :
同时是母公司管理层成员又是

子公司管理层成员的董事或经理所作的关系子公司的决策被视为子公司本

身的决策
,

理由是
,

该 (些 )董事或经理在作出决策的当时
,

头上戴的是子公

司的而非母公司的
“

帽子
” 。

@在 19 59 年的 段
。 t t is h -oC OP

e r a t i v e
W ho lesa le

soc iet y tL d
.

v
.

M cy e : 一案中
,

子公司的董事 (同时兼任母公司董事 )为执

行母公司指示而作出有损于子公司利益的行为
,

该董事被法官认定违反 了

其对子公司所承担的受信义务
。

根据该判例
,

连锁董事在是否遵从母公司

指示的考量上显然处于同样的窘境
:
该董事必须确保

,

对母公司相关指示的

遵从必须符合与集团利益相区别的子公司利益
。

不过
,

相关的判例原则对

保护子公司的少数股东利益是有益的
。

在连锁董事参与母子公司之间的交

易而致使子公司利益受损时
,

子公司的少数股东有权对母公司和该连锁董

事提起派生诉讼
。
。

A L I《公司治理原则》没有全面地涉及双重效忠义务问题
,

而仅就连锁

董事现象所引发的利益冲突作了若干较为详尽的规定
。
@概括地讲

,

该原则

将相关利益冲突分为两类
,

一类是连锁董事在母子公司交易中存在自身特

别利益的情形
,

另一类则是不存在这种特别利益的情形
。

除非在下面两种

情况下
,

仅因为某董事的身份是连锁董事并不能使其承担责任
:
( l) 该董事

个人直接地参与母子公司交易并实质性地介人了相关的谈判 ;或 ( 2) 该交易

由子公司或母公司的董事会批准
,

而子公司 /母公司董事会中的某特定董事

又同时是母公司 /子公司董事会的成员
,

并行使了批准该交易的表决权
。

连

锁董事在这两种情况下应承担的义务只是
:
对相关利害关系进行

“

信息披
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露
” 。

这种宽松的规定是有道理的
。

例如
,

如果控制股东委派的董事在子公

司的董事会面临
“

对子公司本身承担受信义务
”

的利害关系冲突
,

理论上最

好的解决方式是在论及相关事项时不参与董事会议事程序
,

但这在公司集

团治理的现实中似乎并没有可行性
,

所以
,

相关董事只须履行对相关利益冲

突进行披露的义务即可
。

A LI 《公司治理原则》的科学之处是
,

它以一种
“

原

则加但书
”

形式表达了其规则的重心
。

这里的
“

原则
”

是
,

一般地并不因为连

锁董事的身份本身而使其承担实际上做不到的双重效忠义务 ;这里的
“

但

书
”

则是
,

除非该连锁董事的行为业已实质性地涉足母子公司的利益冲突
。

可以看出
,

规则的重心落脚在了尊重经济现实的基础上
。

澳大利亚的一般判例原则是
,

委派董事或经理在子公司的日常经营决

策中
“

如果事事都听从母公司的指挥
” ,

那么可能违反了管理层受信义务
。
@

但是
,

也有不少判例认为
,

子公司章程或股东会决议可以修改委派董事或经

理的受信义务的外延和内涵
,

如
,

委派董事或经理可依子公司章程或股东会

决议之规定而向母公司传达子公司的经营信息或秘密
。 @ 根据这些判例而

发展的规则是
,

委派董事或经理只有
“

在面临子公司和母公司的利益冲突

时
,

为了母公司的利益而故意牺牲子公司的利益
” ,

才会违反受信义务
。
@

新西兰的立法和判例在尊重经济现实方面则更进了一步
。

依新西兰

19 93 年《公司法》第 14 0 条规定
,

在非全资子公司的公司章程有明文规定
、

并有股东会决议同意的条件下 (母公司不参加表决 )
,

委派董事或经理可依

母公司利益最大化的方式行事
。

为保护子公司少数股东
、

债权人和其他社

会公众的利益
,

母公司委派的详情和母公司本身涉及的利益应作信息披露
。

@ 管理层受信义务与管理层本身对公司运营决策的自由裁量权是分不开的 ;没

有后者
,

则受信义务规则就基本上没有发挥作用的余地
。
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在新西兰高等法院的一个重要判例中
,

法官指出
,

在就公司集团中的连锁董

事进行责任判断时应有一个
“

尊重商业现实的
、

开放的眼光
” ;子公司的股东

之间可以通过协议对子公司管理层的受信义务进行若干合理可行的修正
,

从而
“

缩小受信义务的适用范围
” 。

但是
,

委派董事或经理面临的受信义务并不是没有模糊的地方
,

因为英

美法系国家的公司法都存在有不少前后矛盾的判例
,

@ 有的判例就是严格

遵循传统公司法原则而要求他们对其所在子公司承担严格的受信义务
,

并
“

不得考虑作为委派者的母公司的利益
” 。

@

( 2) 子公司经营信息或秘密的传达
:
进一步的分析

澳大利亚有一个判例原则是
,

子公司董事会可以依法决定某董事或经

理向另一公司传达本公司的经营信息或秘密
,

也可以对某委派董事封锁相

关的信息或秘密
,

如果委派该董事的公司是本公司的直接竞争者的话严但

在没有任何明示的章程规定或股东协议时
,

子公司管理层是否有权如此行

事则是有疑问的
。

在通常情况下
,

公司集团成员间的信息交流是提高经营

效率的好方式
,

但这同时也可能意味着特定子公司管理层的这种行为将导

致子公司的商业机会的转移
。

澳大利亚 的部分判例认为
,

连锁董事对其所

任职的子公司履行信息保密的义务应优于对其所任职的母公司披露子公司

信息的义务
。 L而另一些判例则完全不考虑连锁董事面临的困境和利益冲

突问题
,

认为这两种义务是
“

并行不悖的
” 。
L

就公司集团内部信息交流的规制而言
,

国内法同样面临利益平衡的任

务
:
在不阻碍集团运营效率的同时保护子公司利益相关者的利益

。

在这方

面
,

新西兰的立法也是有意思的
。

新西兰 1 9 9 3 年 ((公司法》第 14 5 条第 ( l)
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款规定
,

公司董事不得将因其董事或雇员的身份而获取的公司信息披露给

其他任何人或公司
,

除非
:
(

a
)这种披露是为了本公司的利益 ; (b) 这种披露

是法律所许可的 ; (
c
)这种披露与本条第 ( 2 )

、

( 3) 款相符
。

而第 145 条第 ( 2)

款则规定
,

除非董事会禁止
,

那么董事可以将本公司信息披露给
:
(
a
)由该董

事代表其利益的人 ;或 ( b) 该董事听命其指挥的人
,

而接受信息披露的人应

在公司进行登记
。

第 145 条第 ( 3) 款规定
,

公司某董事有权披露
、

利用特定

信息
,

如果
:
(
a
)该信息的披露和利用之详情已在公司进行登记 ; ( b) 该董事

所在董事会已批准这种信息的披露 ; (
。
)这种信息的披露或利用不会有损

于
、

或可能不会有损于公司的利益
。

但是
,

该条规定也没有解决
:
如果子公

司董事会不 同意特定董事或经理的信息转移行为
,

该委派董事将会如何面

对其对委派者的义务
。

一种可能的立法选择是将关注重心放在非全资子公司及其母公司 (控

制股东 )的关系上
。

A L I《公司治理原则》规定 :
控制股东不得利用其非全资

子公司的信息
,

除非
:
( l) 控制股东明示该信息的价值

,

而且这种交易符合公

平的标准 ( t h e t ar n sa e t io n m e e t s S t a n d a dr s o f fa ir
一

d ea l in g )
,

或 ( 2 )该非全资子

公司的少数股东从控制股东利用该信息而获得的利益中得到相应的份额
,

或者
,

这种信息利用不是对少数股东不公平的
。
@笔者认为

,

A L I 的解决方

式背后的理念应该是
,

承认公司集团的治理现实
,

但因这种信息利用而获得

的好处应与子公司少数股东共同分享
,

作为子公司可能的利益受损的一种

补偿
。

这种解决方式也是值得借鉴的
。
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