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商业判断的会计约束与法律约束 
——以上市公司股份回购为切入* 

 
陆华强 

 

 

摘 要：如果说商业判断规则是从积极角度确认董事免责的条件，那么勤勉义务则是从

消极角度对董事履职设定的行为负担，两者都指向董事履职行为，是一体两面的关系。在缺

乏信义理念滋养和普通法传统的社会背景下，贸然引入商业判断规则容易滋生司法恣意。作

为替代性方案，依循上市公司团体意思的常态形成机制，以会计和法律约束来夯实公司决议

与董事判断的正当程序，同样能回应股东对董事勤勉履职的基本期待。在华锐风电为代表的

上市公司股份回购决议过程中，法律与会计对“持续经营能力”形成各自的理解图像，由此

导致会计约束的“失灵”与法律程序的“空转”。面向未来，将更多的会计要素有机渗透于

公司决议的法律程序，实现两种约束的规范协同，将共促董事商业判断时的归位、尽责。 
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引言 

2018 年 11 月 2 日，华锐风电（股票代码：601558）〔1〕通过股份回购预案，公司决定动用不

超过 2 亿元、不低于 5 000 万元资金回购股份。公司股价由此一路攀升，11 月 13 日收盘价为 1.25

元。
〔2〕2019 年 4 月 30 日，回购期限届满，公司回购支付资金总计 118 万元，仅占回购预案披露

资金下限（即 5 000 万元）的 2.36%。2020 年 4 月 3 日，上海证券交易所调查认定，公司及相关

责任人“明知公司不具备执行回购计划的资金实力”而决定回购，对公司及董事长兼总裁马某予

以公开谴责的纪律处分（下称“华锐风电回购案”）。
〔3〕 

                                                        
［作者简介］陆华强，法学博士，上海海事大学法学院讲师。 

〔1〕 华锐风电科技（集团）股份有限公司股票简称原为“华锐风电”，后因被退市风险警示，简称调整为“ST 锐电”。2020 年 7 月

2 日，公司退市摘牌。 

〔2〕 股份回购启动后直至 2020 年 3 月，公司股价一直保持在 1 元以上，因股价因素引致的退市风险被有效排除。 

〔3〕《关于对华锐风电科技（集团）股份有限公司及时任董事长兼总裁马忠予以公开谴责的决定》，上海证券交易所纪律处分决定书

〔2020〕30 号，2020 年 4 月 6 日出具。 

学科前沿 
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股份回购属于公司与股东之间的资本性交易（capital transaction）〔4〕，意味着公司现金流的流

出，当属董事
〔5〕的商业判断（business judgment）〔6〕行为。不影响公司“持续经营能力”

〔7〕是股

份回购的基本前提。上海证券交易所认定公司“明知”不具备回购的资金实力，推翻了董事会此

前作出的不影响持续经营能力的商业判断。 

虽然，我国司法实践中尚未引进或确立商业判断规则（business judgment rule，BJR 规则），

但这并不意味着法院会不加区分地将商业失败统统归咎于董事。
〔8〕董事在公司经营管理事项上的

研判与裁量自由，事实上亦为各方所默认，只是这种自由边界尚不清晰。
〔9〕华锐风电董事和管理

层在股份回购事项上的商业判断之举，显然逾越了法律对其勤勉、尽责的基本预设，偏离了股东

对其的合理期待。董事的商业判断出了问题，不是因为没有 BJR 规则的明确指引，而是因为我国

公司法制中董事勤勉义务的长期虚置状态。
〔10〕在缺乏信义理念滋养和 BJR 规则等普通法传统的国

度里，与其亦步亦趋地从 BJR 规则角度为董事设定免责避风港
〔11〕，不如将法律上的勤勉义务对

董事履职行为的固有约束规则化、具体化、实定化。这是因为，BJR 规则虽然有上百年演进历程，

但有关 BJR 规则存在必要性及其限度，迄今尚未形成清晰统一的理论梳理。
〔12〕BJR 规则聚焦于董

事个人履职的事后免责，而且善意（good faith）、谨慎（due care）等规则要素过于抽象，过分仰

赖于西方法官在推理、自由心证等方面的特殊司法技艺，我国法官容易将其简化为“内心确信”
〔13〕，

滋生司法恣意。与此同时，勤勉义务（duty of care，DOC 规则）
〔14〕聚焦于董事职业群体的一般性

                                                        
〔4〕 谢德仁：《财务报表的逻辑：瓦解与重构》，载《会计研究》2011 年第 10 期，第 30 页。 

〔5〕 由于董事和经理人都实际参与了公司各种场合的商业判断，因此域外的商业判断规则不但适用于董事，也包括经理人。See 

Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation Press，2002，p. 285.本文讨论的华锐风电回购案聚焦于董事商业判

断行为，并不意味着经理人的商业判断行为不需要约束和规制。 

〔6〕 商业判断的表述来源于域外公司法制中商业判断规则的表达。商业判断规则要求法院不能越俎代庖地介入公司的商业判断，

除非董事在商业判断过程中存在欺诈、违法或者自我交易的情况。See Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation 

Press，2002，p. 269.本文借用了商业判断规则的表达，对公司董事商业判断的讨论聚焦于其经常参与的有关经营、管理事项上的公司决

议活动，董事在非决议场合的商业判断行为，暂不列入本文讨论。 

〔7〕《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证监发〔2005〕51 号），第 8 条。 

〔8〕  王军：《董事对公司赔偿责任的成立要件》，载微信公众号“公司法研学所”2018 年 4 月 2 日，https://mp.weixin.qq. 

com/s/gVPQn76CT6AeAuM_coqL6Q。 

〔9〕 我国《公司法》第 147 条笼统地规定了董事等人的忠实义务、勤勉义务。就勤勉义务，《公司法》第 112 条、第 149 条对董事

承担赔偿责任的规定限于“违反法律、行政法规”以及其他规范性文件的情形。相比忠实义务，聚焦于董事勤勉义务相关股东诉讼案例

也较少。因此，国内学者和法官就董事勤勉义务的具体标准目前尚未形成共识。 

〔10〕 我国《公司法》第 147 条规定了董事、高管的忠实、勤勉义务。在我国司法实践中，股东以忠实义务要求董事担责的案例不

少，但鲜有董事因违反勤勉义务担责的司法案例。 

〔11〕 有学者认为商业判断规则与勤勉义务完全可以统合起来，将英美法商业判断规则的实践经验整合到勤勉义务的判断中，我国

应该“径直奔向勤勉义务本身”。参见叶金强：《董事违反勤勉义务判断标准的具体化》，载《比较法研究》2018 年第 6 期，第 82 页。 

〔12〕 Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation Press，2002，p. 242. 

〔13〕 孟勤国：《法官自由心证必须受成文法规则的约束——最高法院（2013）民申字第 820 号民事裁判书研读》，载《法学评论》

2015 年第 4 期，第 149 页。 

〔14〕 国内也有学者将 duty of care 翻译为注意义务。参见朱锦清：《公司法学（下）》，清华大学出版社 2017 年版，第 59 页。 
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服务标准，在结合会计和法律现有制度约束的情况下，对董事（尤其对法律和会计约束规范到位

的上市公司董事而言）在公司团体意思
〔15〕形成环节的履职行为，同样能够起到事先指引、事中

规范、事后监督的作用。会计作为通行的商业语言，贯穿公司经营管理的各环节、各角落，而法

律提供了形成团体意志、开展经营管理活动的程序性机制。会计与法律客观上成为记录与呈现公

司决议与商业判断的载体与容器。董事参与公司决议的过程因此有机会以可视化、可追溯验证的

方式重现。以公司决议为契合点，用会计与法律具体约束规范来填实我国法律上虚置、干瘪的勤

勉义务
〔16〕，可以倒逼董事在商业判断过程中归位、尽责。 

当然，“华锐风电回购案”表明，面对公司股份回购的商业决策，会计规则与法律规则独自运

行于各自的专业轨道，相互对话和融合仍显不足。
〔17〕长期的“各执一端”和“散兵游勇”

〔18〕的状

态，最终导致会计约束的“失灵”和法律流程的“空转”。如果说 BJR 规则主要构成了对董事商

业判断行为的事后监督，那么以法律与会计约束支撑的勤勉义务，则主要构成了对董事履职之事

先、事中环节的行为约束。法律与会计两种职业群体之间的相互对话与给养程度，决定着董事在

商业判断环节能否真正做到勤勉、尽责。 

一、自由与约束：商业判断的认识框架 

（一）公司：商业判断的基本场景 

商事交易和商业判断是公司开展经营管理活动的关键环节，商事活动集中体现出公司在营利

和效率
〔19〕等方面的价值底色。 

1.  公司是营利法人 

《中华人民共和国民法典》（下称《民法典》）第 76 条将有限责任公司、股份有限公司一并列

为营利法人。作为典型的商事组织，公司的治理秩序呈现出营利性
〔20〕的底色。例如，顺丰控股

的公司章程就开宗明义地表明，公司的经营宗旨是“在遵守中国法律的前提下使股东投资的经济

收益最大化，为股东创造满意的经济回报”。
〔21〕上市公司董事会如果醉心于社会公益，不计成本

地开展慈善活动，就偏离了营利性的自我定位。营利性是协调公司股东、董事、管理层以及雇员

集体行动的鲜明旗帜，亦是董事进行商业判断时的基本站位，含糊不得。 

 
                                                        

〔15〕 陈醇：《商法原理重述》，法律出版社 2010 年版，第 146 页。 

〔16〕 本文将以会计约束和法律约束支撑并确立起来的有关董事履职具体要求的规范体系概括为“DOC 规则”，以与法官在裁判环

节使用的 BJR 规则相对应。详见下文“约束之维：BJR 规则 vs. DOC 规则”。 

〔17〕 Judith Freeman & Michael Power，Law and Accounting：Transition and Transformation，54 The Modern Law Review 769，770（1991）. 

〔18〕 周华：《法律制度与会计规则——关于会计理论的反思》，中国人民大学出版社 2016 年版，第 20 页。 

〔19〕 中国人民大学法学院叶林教授认为，商事交易法的价值包括自由、营利和效率，参见叶林教授于 2020 年 5 月 13 日所作的《商

法的理念、价值和制度演进》的在线演讲。 

〔20〕 范健、王建文：《商法学》，法律出版社 2015 年版，第 6 页。 

〔21〕 参见《顺丰控股股份有限公司章程》第 12 条。 
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2.  公司必须精于“算计” 

公司作为商事组织面临各种各样的经营风险，公司进行商业判断必然需要评估成本与收

益。为了经济效益，公司需要关注年度业绩、预测收益、考虑成本，甚至包括货币的时间成本。

规范的公司必然配置专门财务、出纳人员负责处理财务会计事宜，以确保公司有能力精于“算

计”。为推动董事会在商业决策时能够积极参与“算计”，我国证监会甚至要求上市公司的董事

会成员必须有会计专业人士。
〔22〕在公司中，常态化的“算计”体现为以可稽核的凭证为依据，

并基于复式簿计系统，连续地如实记录已经发生的交易和事项，反映企业的“经济真实”。
〔23〕

一旦脱离了数字核算和会计揭示，公司就可能面临赔本的买卖，不能精于“算计”的企业很快

会被淘汰出局。 

3.  公司利益多元 

在股权分散、“两权”分离的现代企业（例如上市公司）内部，商业决策需要平衡股东、

董事、监事、高管、雇员等各方利益。例如，对高管实施限制性股份激励，意味着高管可以

低于市场价格购入公司股票，这就摊薄了股东权益。在这种情况下，存在股东与高管之间的

利益分殊。如果单单迎合股东利益而忽视管理层合理的激励诉求，也不利于公司管理团队的

稳定和公司的长远发展。无条件、无节制地满足高管的个人激励诉求，则可能迫使公众投资

者们用脚投票，不利于公司未来融资。对此，股东大会、董事会以及独立董事、信息披露等

公司内部机制的有效运行将确保公司作出理性、公允的商业判断，以积极回应多元利益方的

合理期待。 

4.  公司决议：团体意思的常态表达 

如果说法律行为是一个“对外意思表示的制度”，那么决议就是一个“内部意思形成制度”。

因此，在公司等商事组织中，作为协调与平衡多方利益的基本方式即股东大会、董事会、监事会

的决议成为“团体的灵魂”所在。
〔24〕在上市公司中，相比股东大会和监事会，董事会会议的召开

更为频繁、形式更为多元（如现场会议和通讯方式）。实践中，年度财务预算和决算、利润分配方

案、合并分立、审计师的聘任与解聘等股东大会法定审议事项，多以董事会制定方案、审议通过

为前置条件。此外，董事会还负责经理和财务负责人的聘用，制定基本管理制度等公司治理和执

行层面的管理事项。董事会角色承上启下，其决议成为公司实施经营管理活动的常态化呈现，而

董事以民主协商、集体决议的方式形成“团体意思”，以进行商业判断。董事会会议在召集、提案、

辩论、协商等正当程序上的规范、到位，能确保董事在参与公司重大商业判断上积极向勤勉义务

的标准靠拢。 

总之，现代公司作为多元利益的共生体，其在价值定位上呈现出鲜明的营利属性，营利性也

                                                        
〔22〕 参见《上市公司章程指引》（2019 年修订版）（证监会公告〔2019〕10 号），第 107 条。 

〔23〕 葛家澍、高军：《论会计的对象、职能和目标》，载《厦门大学学报（哲学社会科学版）》2013 年第 2 期，第 30 页。 

〔24〕 陈醇：《商法原理重述》，法律出版社 2010 年版，第 146 页。 
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因此成为协调、统合董事、股东、雇员等团体内部多方主体行动的价值同心圆。公司营利性的自

我定位要求其在经营管理活动中考虑成本、精于“算计”。以“算计”为基础形成的会计信息为董

事在公司决议环节作出合理商业判断提供了数字支撑。上述公司作为组织体的各种面向与特性，

是董事商业判断无法摆脱的基本外围场景。 

（二）自由之维：BJR 规则设定董事裁量自由的安全港 

BJR 规则并不是成文法规则，而是普通法法官在长期的司法实践中逐步总结、发展起来的一

项裁判规则。
〔25〕虽然不是成文法规则，但 BJR 规则作为公司法的中心理念（central doctrine）已

经渗透于州层面公司法律制度的方方面面。
〔26〕BJR 规则是普通法法官特殊司法技艺的集中体现。

虽然就 BJR 规则的存在与使用限度尚未有理论层面的定论，但这并未影响 BJR 规则在协调、统一

各州司法裁判尺度方面的现实功能。按照德拉华最高法院 1984 年在 Aronson v. Lewis 案〔27〕中的

解释，BJR 规则推定董事作出商业判断是基于充分信息、善意，且真诚地相信所采取的行动符合

公司最佳利益，除非原告能够推翻上述推定，否则法院应尊重董事的决策，董事不承担个人责任。

德拉华最高法院将 BJR 规则引入董事勤勉义务的判断之中，并且融合了原有诸多案例中的规则，

明确了 BJR 规则的构成要件和适用范围。董事只要满足了下列条件，就可以获得个人责任避风港

的保护：（1）善意；（2）适时获得了必要的信息（duly informed）；（3）不具有个人利益（financially 

disinterested）；（4）理性判断或合理谨慎水平。
〔28〕为方便下文讨论之需要，本文将上述四个规则

要素简称为善意、信息、利益、谨慎标准。 

BJR 规则对公司治理机制的有效运转颇为重要。在“两权”分离的上市公司中，股东、董事、雇

员以及其他利益相关者对公司同一事项上的判断必然出现差异。经常出现的情况是，董事们“不忘初

心”地为了公司利益最大化所作出的收购、合并或者换股的决议，在小股东那里可能被视为一种股东

压制（oppression），是“驴肝肺”。20 世纪 80 年代，股东积极主义（shareholder activism）
〔29〕在美国

的兴起，使董事、高管频频面临公众股东的质问和诉讼。然而，BJR 规则的护佑使董事在满足没

有重大过失（gross negligence）等基本条件的情况下，更为从容地应对公众股东频频发动的派生

诉讼。在 1983 年至 1992 年期间，有 620 个司法案例援引了 BJR 规则。BJR 规则成为董事应对股

东诉讼的防御性机制。由此看来，BJR 规则是一个“保护天才”的机制，保障董事可以心无旁骛

地定睛于公司利益最大化，聚焦于公司最佳商业判断。 

与此同时，由于公司特别委员会在终止股东派生诉讼中的广泛运用，BJR 规则渐渐由一种事

                                                        
〔25〕 Douglas M. Branson，The Rule That Isn’t a Rule—The Business Judgment Rule，36 Valparaiso University Law Review 631，648

（2002）． 

〔26〕 Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation Press，2002，p. 241. 

〔27〕 Aronson v. Lewis，473 A. 2d 805（Del. Supr. 1984.） 

〔28〕 邓峰：《业务判断规则的进化和理性》，载《法学》2008 年第 2 期，第 69 − 71 页。 

〔29〕 Edward B. Rock，The Logic and（Uncertain）Significance of Institutional Shareholder Activism，79 Georgetown Law Journal 445

（1991）. 
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关董事履职安全的防御性规则，扩张至一种事关董事履职自由的攻击性规则。在 Zapata Corp. v. 

Maldonado 案中，德拉华最高法院推翻了初审法院作出的独立委员会（independent committee）不

能终止股东派生诉讼的认定，而提出 BJR 规则不但适用于法院裁判环节，而且可以扩展性地适用

于公司层面的治理环节，即特别委员会对股东派生诉讼审查环节。面对股东发动的恶意诉讼

（detrimental litigation）〔30〕，公司设立的特别委员会基于独立调查的立场，出于善意和合理依据，

在确信符合公司利益最大化的原则基础上可以撤销股东诉讼。该案使 BJR 规则不但成为法院事后

审查阶段的免责规则即安全港规则，而且逐步衍生为董事履职环节的行为规范。可以说，BJR 规

则由此成为划定董事开展商业判断的自由边界。在美国，BJR 规则在公司治理商业实践的提炼和

推行，保障和激发了董事和高管的履职积极性，为大企业公司治理的优化、商业经济的繁荣奠定

了人力资本要素基础。 

（三）约束之维：BJR 规则 vs. DOC 规则 

1.  BJR 规则的约束机理及其限度 

公司运营与管理是通过各种商业判断来实现的。BJR 规则从积极角度保障董事商业判断效率

（decision making efficiency）〔31〕和履职环节的自由，以效率为先，不受政府和控股股东等因素的

干扰。董事在商业判断和经营决策上的自由保证了公司行为聚焦于寻求公司利益最大化，由此确

保公司营利性之特质获得持续性恪守与彰显，回应股东的合理期待。与此同时，BJR 规则所确立

的董事自由亦是有条件、有限度的。例如，从利益维度，BJR 规则要求董事在商业决定事项上不

具有个人利益，董事不得因为照顾个人利益或大股东利益而选择次优的投资方案，不得擅自进行

巨额捐赠或者提供政治献金，否则可能使公司组织的性质由营利性滑向公益性。又如，从谨慎维

度，董事进行商业判断需要做到理性判断、谨慎注意，任何无视经营实际情况的恣意决策，将难

以获得董事个人免责待遇。在 Francis v. United Jersey Bank 案
〔32〕中，即使是挂名董事——普利其

太太怠于履行董事职务，为其他董事——两个儿子长期、持续违规借用公司大额资金提供了可能

性。作为董事，她的疏忽大意，背离了 BJR 规则的谨慎性要求，因而必须为此担责。总之，BJR

规则有两面性，一方面设定安全港，赋予董事裁量自由；另一方面，设定四个维度的测试标准，

董事测试不达标的，将因此担责。 

BJR 规则虽好，但长期以来 BJR 规则的理论根基并不清晰。从善意、谨慎的规则要素看，BJR

规则显然是借用了侵权法的术语。但是，美国法院并不完全沿用侵权法的理论和制度对董事是否

担责下结论。事实上，1998 年美国律师协会删除了“普通谨慎人”的表述，其附注指出，这一修

改是意在提示法官，以侵权法为原则来审查董事责任存在误导性。
〔33〕由此可见，美国公司法上的

                                                        
〔30〕 Zapata Corp. v. Maldonado，De. Supr.，430 A. 2d. 779. 

〔31〕 Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation Press，2002，p. 242. 

〔32〕 Francis v. United Jersey Bank，87 N. J. 15，432 A. 2d 814（1981）. 

〔33〕 王军：《董事对公司之赔偿责任研究》，载王保树主编：《商事法论集》第 24 卷，法律出版社 2014 年版，第 7 页。 
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BJR 规则自成一体，独立于侵权法理论。除了理论根基上的“立场不明”，在法律适用上，BJR 规

则的妥适应用并非易事。从 BJR 规则的内容要素看，善意、信息、利益和谨慎标准等是法官研判

董事是否符合勤勉标准的测试指标。以善意为例，法官在事后不得不运用自由心证的方法来进行

还原、推定
〔34〕董事当时的内心动机。也就是说，善意、信息、利益、谨慎仅仅是从董事主观认

知维度针对董事在法律上的勤勉义务是否到位的检测指标。在司法实践中，BJR 规则恰如其分的

适用仰赖于法官的自由心证等特殊的司法技艺——法官需要重构董事商业决策背景，同时运用理

性人的认知图式来开展推理。在一个缺乏普通法传统的国度里，加之 BJR 规则理论根基的阙如，

法官若围绕董事信义等主观层面的状态开展论证，则容易导致规则走样、干预失控，诱发司法恣

意和司法腐败。对此，国内也有学者对引进 BJR 规则持谨慎态度。
〔35〕 

2.  DOC 规则的激活：借助会计与法律的约束力量 

BJR 规则系从积极层面强调符合其要求者即无责任，勤勉义务则是从消极层面强调违反规则

者须承担责任。
〔36〕从外观呈现看，前者对董事而言更多地意味着履职自由，后者对董事而言更多

地意味着履职负担。从实质目标看，BJR 规则与 DOC 规则共同指向董事履职行为的合理性判断，

两者之间是“一体两面”的关系。 

（1） 勤勉义务需要呈现出来 

我国对引入 BJR 规则的谨慎态度，并不意味着董事及经理人的商业判断行为不需要规制。事

实上，对董事商业判断行为的约束与规范的必要性正在增强。随着我国股票发行“注册制”在沪

深两市的全面推行，更多的公司处于股权分散和“两权”分离的状态，而实际控制人在商事公司

治理中的角色逐步淡化。公司的经营计划和投资方案，将更多地仰赖于董事和职业经理人独立的

商业判断。为了应对公司法上的股东诉讼和证券法上的“代表人诉讼”，董事和管理层也需要未雨

绸缪，平衡好商业判断权威与责任（authority and accountability）〔37〕之间的关系，并就其勤勉、尽

责义务做好自我防御。当然，勤勉义务及其规则在我国被长期虚置，与此同时，勤勉义务在美国

法院也长期被冷落（poorly developed），远远落后于 BJR 规则在法院的适用。
〔38〕以至于 Bishop 教

授曾经感叹：“要搜寻服务于工业企业的董事在股东派生诉讼中被法院认定为疏忽大意

（negligence）的案例，就像在干草堆里找针头一样困难。”
〔39〕对此，在我国公司法制尚未确立起

董事责任避风港规则的情况下，更为迫切需要在制度层面，积极回应董事和高管履职自由与权威

性（authority）的基本诉求。诚然，将法律上长期被虚置的勤勉义务具体化、规则化、实定化、

                                                        
〔34〕 Aronson v. Lewis，473 A. 2d 805（Del. 1984）. 

〔35〕 叶金强：《董事违反勤勉义务判断标准的具体化》，载《比较法研究》2018 年第 6 期，第 82 页。 

〔36〕 叶金强：《董事违反勤勉义务判断标准的具体化》，载《比较法研究》2018 年第 6 期，第 82 页。 

〔37〕 Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation Press，2002，p. 242. 

〔38〕 Stephen M. Bainbridge，Corporation Law and Economics，Foundation Press，2002，p. 286. 

〔39〕 Joseph W. Bishop，Jr.，Sitting Ducks and Decoy Ducks：New Trends in the Indemnification of Corporate Directors and Officers，77 

Yale Law Journal 1078，1099（1968）. 
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可视化，可以便利董事更为从容地开展经营管理与商业判断，以此缓和“两权”分离背景下，董

事履职自由与投资者保护之间的紧张关系。 

（2） 会计与法律规则夯实和勤勉义务激活 

在非上市公司中，董事和经理人参与经营管理等履职行为，涉及金额往往不大，不一定经由

公司决议形式得以呈现。例如，在“北京妙鼎矿泉水有限公司诉王东春损害公司利益案”
〔40〕中，

法院以王东春未向客户收取水桶押金的事实，认定其“未尽到谨慎的注意义务”，判令其赔偿公司

5 220 元。在“北大学园教育投资有限公司与曹建伟上诉案”
〔41〕中，曹建伟未经股东会决议出借

300 万元，导致公司损失 62 万元。在上市公司中，引起股东关注、诱发股东诉讼的董事不当履职

行为往往涉及较大的经济利益，而该等涉及金额较大的商业判断的最终成形、落地往往须经集体

商议，形成公司决议，并根据规定予以披露。董事和经理人个体难以一手包办决议、签约、划款、

发运、入库、结算等商业交易或投资的各个业务环节。事实上，在我国现有法律制度中，股东大

会、董事会、独立董事、信息披露、公示等公司内部和外部的团体决议机制和约束机制都旨在提

示、引导、督促董事在履职环节勤勉尽责。
〔42〕 

从本质上看，董事履职的各种内外约束力量及其运作机制的底层逻辑乃是会计和法律等技术

性规范。
〔43〕会计作为通行的商业语言，贯穿于公司经营管理的各环节、各角落；法律则提供了公

司组织体形成团体意志、实施团体行动的基本运作机制。只要会计与法律约束全面、细致、到位，

公司决议等正当程序除了可以书面化，还可能以可视化、可追溯方式呈现或重现。在我国这样一

个欠缺普通法传统的环境中，围绕董事勤勉义务，相比 BJR 规则，以会计与法律等技术性规范为

基础构建起来的有关勤勉履职的约束矩阵对董事商业判断行为的规制更为直接、具体，也因此更

具约束力。董事商业判断行为的约束路径如表 1 所示。 

 表 1 董事商业判断行为的约束路径 

共同目标 董事合理的商业判断行为 

约束路径 BJR 路径 DOC 路径 

规范要素 

善意 
信息 
利益 
谨慎 

会计约束 
法律约束 

                                                        
〔40〕 北京市门头沟区人民法院民事判决书，（2009）门民初字第 4 号。 

〔41〕王军：《董事对公司之赔偿责任研究》，载王保树主编：《商事法论集》第 24 卷，法律出版社 2014 年版，第 2 页。 

〔42〕 从主体上看，外部约束主体包括主管部门、行业自律组织以及法院，往往体现为事后约束；内部约束包括依托于会计和法律

等专门技艺的程序性约束，如独立董事、董事会、股东大会的决议，在程序上体现为事先或事中约束。相比而言，外部约束主体的约束

相对公正，但实施成本较高，且易损及公司商业秘密；内部约束实施成本较低，有利于公司商业秘密的维持和经营管理效率的提升。 

〔43〕 不论是上市公司的年度报告、还是首次公开发行股票并上市、再融资还是股份回购，会计师和律师的专业意见是披露文件中

的必备内容。证券公司——不论是以保荐人还是财务顾问身份出现，结合律师和会计师的专业意见作出综合判断。 
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续表 

审查程序 司法程序（事后为主） 决议程序（事先/事中为主） 

审查要点 聚焦于董事信义，较为抽象 聚焦于行为规范，较为具体 

结论支撑 自由心证 技术规则 

 
（四）小结 

在“两权”分离、持股分散的上市公司中，董事履职行为需要积极回应公司作为精于“算计”

的营利法人的基本特质，和公司作为多元利益相关者共生体的客观现实。为此，董事作出的有关

股份回购等重要商业判断行为需要纳入相应的控制系统。董事行为约束机制并非唯一，BJR 规则

是从司法裁判维度对董事勤勉履职的一种事后检测标准，BJR 规则的妥适应用仰赖于法官自由心

证等特殊司法技艺。在缺乏普通法历史传统的社会背景下，通过事后司法裁量标准实现对董事履

职环节主观状态的重现与认定，道阻且长，容易滋生司法腐败。作为替代性标准，以会计和法律

的技术性规则确立、夯实起来的成体系的董事勤勉规则，因聚焦于公司决议环节即董事事先、事

中履职环节的规制，对董事履职的约束、规范、指引和监督作用更为明显。 

二、会计与法律：商业判断过程中专业知识的功能分殊 

（一）会计与法律对商业判断行动的约束 

1.  会计对商业判断的约束机制 

作为营利法人，公司要精于“算计”，自然离不开会计核算。会计工作通过对资产、负债

以及经营成果的确认和计量，将卷帙浩繁的会计凭证，凝练为资产负债表、利润表和现金流量

表，以如实、有效地呈现公司的财务状况和经营成果，会计也由此成为通行全球的商业语言。

会计信息一方面便于公司管理层作出科学的经营管理决策（作为管理会计），同时也便于投资

者借助会计信息作出价值判断和投资决策（作为财务会计）。
〔44〕净利润、资产收益率（ROA）

等揭示约束并确保公司商业决策与经营行为积极谋求公司资产的保值增值，不偏离营利性的运

营轨道。 
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从应然逻辑上讲，公司的经营行为及董事的各种商业判断持续性地受制于会计约束。但会计

并非在任何情况下都能够有效约束商业判断，尤其是公司财务状况不错的时候。如果公司账面有

足够的货币资金，譬如 5 000 万元，则对外捐赠 2 000 万元的计划并不挤占公司正常生产经营所需

的流动资金，公司持续经营不受影响。但是，股东会反对该捐赠计划。就董事而言，其在公司的

职位和薪酬不会因为这个捐赠计划而受到影响。相反，其个人会因为经手捐赠事宜获得一定的声

誉性收益。在财务状况较好的情况下，公司的捐赠计划难以直接受制于会计约束。此时，捐赠这

种商业决策的决定权在公司“三会”治理架构中具体如何配置，将成为关键约束力量。由此可见，

除了会计约束，公司内部规范、正当的法律程序，亦构成对公司商业判断的基本牵制。 

2.  法律对商业判断的约束机制 

公司以营利性为常态运行模式，以股东利益最大化为运行目标。当然在追求公司利益最大化

的商业判断过程中，需要避免触碰法律红线。董事商业判断所面临的法律约束，除了刑法、民

法、行政法等关于“为或不为”的一般性约束
〔46〕外，首要的是公司组织的程序性约束。例如，

决定公司“经营计划和投资方案”，需要董事会审议；决定公司“经营方针和投资计划”，需要获

得股东会或股东大会的审议；减少注册资本的事项，需要经代表 2/3 以上表决权的股东通过。
〔47〕 

法律、公司章程以及交易所自律规则等规范构成了董事和管理层实施商业判断的流程性

控制——这种流程一方面确保商业判断需要经历一定跨度的时间轴，另一方面确保商业判断需要

征询相关方意志，并回应相关方诉求。
〔48〕正当程序的制度安排的基本前提假设是，公司是一个多

元利益的混合体，但一项商业决策对不同利益相关者往往意味着不同商业后果。股东会、董事会、

监事会、独立董事、公司登记、信息披露，以及公司决议无效、可撤销制度（《中华人民共和国公

司法》（下称《公司法》）第 22 条）、股东派生诉讼（第 152 条）等机构设置和程序性制度安排，

框定了包括董事和经理人开展商业判断时的行为守则和行动边界，最大限度地保护和平衡相关方

的利益，避免董事、管理层在商业决策中裹挟私货、中饱私囊。
〔49〕 

3.  小结 

商业判断是董事履职的基本途径。董事从事商业判断当以效率为先、定睛于营利性——在商

言商。董事进行商业判断首先是自由的。与此同时，会计与法律构成对董事履职行为的常态化约

束。而法律与会计约束是否到位、能否联动，持续地影响着董事商业判断的基本走向。 
                                                        

〔46〕 例如，从刑法角度，公司和自然人一样，不得从事毒品贩卖等违法犯罪的业务。从民法角度，公司具有签署合同的自由，但

不得损害国家、集体和第三人的利益，否则该等合同不具有法律上的效力。最高人民法院通过“九民纪要”表达了对公司参与“对赌”

的法律立场，目标公司与投资机构签署的现金补偿或股份回购等“对赌”条款，只要不违反合同法上强制性规定，应当认定为有效。从

行政法角度，公司申领经营许可，需要遵守行政法关于行政许可的规定。 

〔47〕《中华人民共和国公司法》第 37 条、第 43 条第 2 款、第 46 条。 

〔48〕 例如公司在决定和实施有关增资、回购、股权激励等重大事项时，按照相关法律规定和公司章程规定，往往需要股东大会决

议，并由财务顾问、外部律师、独立董事发表专业意见。 

〔49〕 例如，上述捐赠案例中，公司财务状况不错，对外捐赠行为不影响公司正常经营的时候，如果公司章程约定超过 100 万元以

上的捐赠行为需要经过股东会审议，那么股东而不是董事的立场和态度，决定了公司在捐赠事项上之商业判断的基本走向。 
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（二）功能分殊：会计约束与法律约束的不同功能重心 

在标准上市公司中，会计工作集中体现为财务管理岗位，法律工作集中体现于合规与风控岗

位。会计约束强调实质重于形式，以实现对公司财产和商业交易之本质的如实呈现；法律约束则

更为注重形式层面的流程控制，以可视化、可验证的方式，综合各方意志，促进公司意志和商业

决策的及时形成。如果说会计是面向过往商业交易的被动财务呈现，那么法律则更多是面向未来

的主动制度安排，两者之间在知识体系上存在分野。例如，关于“真实和公允”（true and fair）的

理解，律师看到的往往是通过程序实现的指引性（guidance）和确定性（certainty），而会计师则

将其理解为除非受到法律约束，为了真实和公允之目的，可以充分保有会计操作上的灵活性。
〔50〕

可见，会计约束强调商业事实的真实揭示，而法律约束则体现出利益平衡和秩序维护的现实需要。

会计约束与法律约束的功能分殊如表 2 所示。 

 表 2 会计约束与法律约束的功能分殊 

约束方式 会计约束 法律约束 

职责范围 财务管理 合规管理/风险管理 

表现形式 
会计科目 
财务报表 
审计报告 

董事会决议 
股东大会决议 
独立董事意见 

备案 
公示 

价值目标 揭示商业交易的经济实质 对商业交易的流程控制 

功能定位 商业交易之经济实质的真实揭示和量化呈现 平衡各方利益诉求，实现企业组织的关系治理和 
秩序维持 

规范特质 强调实质重于形式 强调形式上完整性 

规则面向 被动呈现，反映历史 主动调节，面向未来 

 
诚如国内学者所总结的，会计与法律制度的核心要义，都是“对财产关系的保护以及在保护

财产关系的过程中实现利益的公平分配”。
〔51〕公司基于董事商业判断形成团体意思进而采取行动，

是公司组织之财产关系变动的关键节点，因而也必然是会计与法律规则的“亮剑”时刻。会计报

告和法律流程从各自专业视角出发，对公司商业交易和经营事项的专业表达，都服务和指向于董

事商业判断和经营决策。与此同时，会计约束和法律约束之间有着明显的业务区隔和功能分殊，

两者的割裂，可能导致公司董事和管理层商业判断过程中对勤勉义务的背离。“华锐风电回购案”

体现出会计约束的“失灵”和法律程序的“空转”现象。 

                                                        
〔50〕 See Judith Freeman & Michael Power，Law and Accounting：Transition and Transformation，54 The Modern Law Review 769，785

（1991）. 

〔51〕 刘燕：《会计法》（第 2 版），北京大学出版社 2009 年版，第 12 页。 
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（三）“失灵”与“空转”：从“华锐风电回购案”看商业判断的脱轨之路 

股份回购是资本市场的一项基础性制度安排。
〔52〕股份回购被越来越多的上市公司视为经常性

的资本运营工具。据万得（Wind）数据统计，2020 年 1～10 月，A 股市场共有超 900 家上市公司

发布回购相关公告，披露回购报告书 174 家次，已回购金额逾 800 亿元。
〔53〕从逻辑上看，较大份

额的股份回购计划的披露，使市场及投资者形成相应预期，因而具有股价促涨功能。为此，包括

万科以及下文讨论的华锐风电等上市公司都乐于在回购预案中尽量披露较大规模的回购计划。
〔54〕

另外，股份回购的决策流程
〔55〕和实施流程周期（最长可为 12 个月）均较长。

〔56〕诸多不确定因素

容易导致实际股份回购数量与预案披露出现较大落差，投资者预期落空。“华锐风电回购案”是此

类回购交易的典型代表。 

1.“华锐风电回购案”中会计约束的“失灵” 

作为上市公司，华锐风电按时披露年报、中报和季报，而且，审计师作为第三方的会计鉴证，

应确保公司的账面货币资金和现金流等基本面得到公允的揭示。自有资金是股份回购的主要资金

来源，因此，自有资金的测算是研判回购预案是否可行的关键。从上海证券交易所的纪律处分决

定书
〔57〕来看，公司在作出股份回购决定时，公司董事和财务顾问都没有细致测算可用于回购的

自有资金的规模，会计约束由此落空。 

首先，从“自有资金”的描述上看，董事会于 2018 年 11 月 8 日发布的《回购报告书》
〔58〕显

示，公司以 2018 年 6 月 30 日为基准日的中报财务数据作为研判回购可行性的依据。而中报显示，

截至 2018 年 6 月 30 日，公司货币资金有 5 亿多元，比照回购拟动用资金 5 000 万至 2 亿元的规

模，相对宽裕。然而，2018 年 7 月 4 日——中期报告基准日 3 天后，公司就与“美国超导公司”

及其关联公司签署和解协议，公司应分两笔向苏州美恩超导有限公司支付总计等值于 5 750 万美

元的人民币（相当于 3.5 亿元人民币）的和解金。根据披露材料，到 2018 年末，公司已全部支付

                                                        
〔52〕 中国证监会、财政部、国资委《关于支持上市公司回购股份的意见》，证监会公告〔2018〕35 号，2018 年 11 月 9 日公布。 

〔53〕 杨坪：《股份回购：制度“红利”与市场变革》，载 21 世纪经济报道官方网站 2020 年 10 月 27 日，http：//www.21jingji.com/2020/10- 

27/1MMDEzNzhfMTYwMDk1Mw.html。 

〔54〕 最近的一个案例是万科在 2020 年 5 月 16 日发布公告披露，公司拟提请股东大会给予董事会回购股份的一般性授权。具体而

言，如经授权，董事会将可以回购公司总股本的 10%——按照公告日市值 3 067 亿元推算，公司要实施 300 亿元的回购计划。参见大道平

淡平安：《万科 300 亿回购》，载微信公众号“10 年 10 倍投资路”2020 年 5 月 16 日，https://mp.weixin.qq.com/s/UZXvGl6tTv1RSljSfNNdNg。

事实上，万科这种忽悠式回购的做法并非首次。此前，2015 年 7 月 17 日，面对宝能咄咄逼人的收购架势，万科豪爽地公布了将在 2015

年底前在“100 亿元额度内”实施股份回购计划。次年 1 月 15 日，公司发布《关于回购股份注销完成暨股份变动公告》（公告编号：〈万〉

2016 − 007）。根据该公告，公司实际动用的回购资金仅为 160 148 519.71 元（含交易费用），仅占当初披露动用资金规模上限的 1.60%！ 

〔55〕 如果严格董事会和临时股东大会通知、决议流程，仅上述两个流程就可能耗时近 1 个月。 

〔56〕 就股份回购的决策和实施流程，可参见陆华强：《上市公司股份回购的准入标准探析——以 K 公司股份回购案为中心》，载黄

红元、徐明主编：《证券法苑》第 14 卷，法律出版社 2015 年版，第 172 页。 

〔57〕《关于对华锐风电科技（集团）股份有限公司及时任董事长兼总裁马忠予以公开谴责的决定》，上海证券交易所纪律处分决定

书〔2020〕30 号，2020 年 4 月 6 日出具。 

〔58〕《华锐风电科技（集团）股份有限公司关于回购公司股份的回购报告书》，临 2018 − 079 号，2019 年 12 月 2 日公布。 
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了上述和解金。
〔59〕可见，通行的以 6 月 30 日为中报基准日的会计信息揭示规则，决定了会计师

不必亦不可能将 3.5 亿元应付和解金纳入公司中报披露数据，进而确保公司中报呈现的是一张“过

得去”的财务报表。
〔60〕自然，这份还算体面的中报不会成为 2018 年下半年谋划股份回购议案表

决的财务障碍。 

其次，从回购资金额度的表达上看，华锐风电拟使用的回购资金的表述颇为蹊跷：并非一个

固定金额，而是一个区间值——不低于 5 000 万元、不超过 2 亿元。从下限看，公司只要能在长

达 6 个月的回购期间内筹集 5 000 万元，回购计划就有了可行性；从上限看，公司于 2018 年 8 月

29 日披露的中报显示公司账面有 5 亿元的存量货币资金，因此公司在 6 个月周期内使用 2 亿元资

金用于回购似乎也存在操作的可能性——5 000 万元则更不在话下。可见，以“5 000 万元至 2 亿

元”的大跨度区间方式来表述回购计划的资金预算，很大程度上消弭了中报及其他定期披露的财

务报告账面揭示的财务数据对回购计划的刚性约束。 

最后，从回购时间安排角度看，公司决定实施回购的期间，为股东大会审议通过之日即 2018

年 11 月 2 日起不超过 6 个月。上述回购期间（2018 年 11 月至 2019 年 5 月）不隶属于任何一个

年度、半年度或者季度报告所对应的会计期间。在长达 6 个月的回购期间内，公司期初、期末账

面实际可用资金的多少及其受到回购操作的实际影响，投资者无法单单通过查阅一份或若干份已

披露或拟披露的财务报表来进行核实——不论是以 2018 年 9 月 30 日为基准日的三季报、以 2018

年 12 月 31 日为基准日的年报，抑或是以 2019 年 3 月 31 日为基准日的一季报，再或以 2019 年 6

月 30 日为基准日的半年报。除了在回购周期的起止时间上回避、远离会计报告的基准日，在回购

的实施日上，公司也在有意无意地回避基准日。从通行的回购预案的表述看，公司可能在上述 6

个月周期内的任何时点实施回购。
〔61〕华锐风电仅有的一次股份回购操作是在 2019 年 1 月 15 日。

实际实施回购时点适当回避、远离基准日，淡化回购价款支付与持续经营能力损伤之间因果关系。

试想，如果在 2018 年 12 月 31 日或该日前后 3 日范围内的交易日实施股份回购，从事后监督角度

看，交易所、证监会等监管机构完全可以直接援引 2018 年年度报告披露的数据，来核实公司回购

实施当日的货币资金或现金等价物的多少，进而验证公司在当日实施股份回购是否构成了对公司

正常流动资金的挤压，是否影响持续经营能力，并因此质疑商业判断的合理性。董事和管理层是

否勤勉尽责，赫然呈现。 

综上，华锐风电董事与管理层在自有资金基础上，引入了“自筹资金”的概念，同时拉长回

购期限、拉大回购资金上下限区间，以缓和定期披露的财报所列示的货币资金及相关会计科目对

                                                        
〔59〕 根据公司 2018 年年报，上述和解协议及履行产生了“和解收益”2.61 亿元，增厚了公司利润。根据年报披露 2018 年净利润

1.85 亿元来推算，如果没有上述和解协议及履行，公司 2018 年将出现亏损 7 600 万元。 

〔60〕 刘燕、孙乃伟：《证券回购交易法律与会计定性的冲突与妥协——对雷曼“回购 105”事件的解读与反思》，载张育军、徐明

主编：《证券法苑》第 3 卷，法律出版社 2010 年版，第 520 页。 

〔61〕 当然，根据《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》第 18 条的规定，定期报告、业绩预告或者业绩快报公告前 10 个

交易日内不得实施股份回购。 
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回购操作所形成的财务约束；并且，华锐风电董事与管理层有意无意地将“自有资金”与“货币

资金”进行了混淆，并且选择性地引用了未经第三方审计鉴证、货币资产明显虚高
〔62〕的 2018 年

中报数据。华锐风电董事会的这套组合拳操作，有效地化解了定期报告披露的会计信息对公司股

份回购动用资金规模等事项的财务约束，会计约束由此“失灵”。 

2.“华锐风电回购案”中法律程序的“空转” 

从法律角度，《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（下称《上市公司回购办法》）

第 8 条要求上市公司回购股份后，仍“具备持续经营能力”。从程序角度，上市公司回购股份

应当经过董事会决议、股东大会决议、债权人告知的程序，其中股东大会应对股份回购的方式、

价格、股份种类、资金总额、回购期限等事项逐项进行表决。
〔63〕此外，《上市公司回购办法》

也要求独立董事
〔64〕、财务顾问以及律师事务所

〔65〕发表独立意见或专业意见。上市公司在依法

通知债权人后，可以向中国证监会报送回购股份备案材料。证监会受理备案材料之日起 10 个工作

日内未提出异议的，上市公司方可实施回购方案。
〔66〕总之，针对股份回购事宜，《公司法》、证监

会和交易所的规定从程序控制角度详细设定了规范流程与正当程序。缘何华锐风电的这套操作仍

被交易所实施纪律处分？ 

首先，公司决议就回购资金来源的特殊表达缓和了会计科目对回购价款支付的财务约束。华

锐风电董事会在其《回购报告书》
〔67〕中也明确了回购资金来源为“自有或自筹资金”。一方面，“自

有资金”不同于财务报表上的“货币资金”科目余额。货币资金属于特定时点的公司存量货币资

金状况，属于静态层面的财务揭示。自有资金则是对公司实际掌握的货币资金状况的动态表达。

除了账面货币资金，6 个月的回购周期里通过应收账款回笼，以及固定资产或有价证券的处置变

现均可以纳入“自有资金”的法律范畴。因此，自有资金多少不但与货币资金科目相关，也潜在

地受到应收账款、可供出售的金融资产甚至固定资产等会计科目变动的影响。另一方面，“自筹资

金”不等于“自有资金”。“自筹资金”的多少则可能完全游离于财务报表的约束。自筹资金可以

通过筹资活动来实现，例如发行优先股、发行债券以及向控股股东、金融机构借款。如果说银行

借款或发债融资依赖于公司资信和未来偿债能力，那么控股股东的借款则可以完全抛开公司财务

状况不论。这样一来，“自有或自筹资金”的特殊表达，将表内表外不同来源的资金相互混同，一

定程度上缓和了货币资金（作为自有资金的证明）等会计科目对公司实施股份回购的财务约束。

                                                        
〔62〕董事会安排在 2018 年 7 月 4 日签署和解协议，以形成与中报基准日 6 月 30 日的时间差。该等别具匠心的进度安排，使无须

审计即可披露的中期报告不须披露 3 亿元和解金的支付事项。因此，中期报告中货币资金余额虽为 5 亿元，但属虚高。 

〔63〕《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证监发〔2005〕51 号），第 16 条。 

〔64〕《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》（证监发〔2008〕39 号），第 1 条第 2 款规定，上市公司独立董事

应当在充分了解相关信息的基础上，就回购股份事宜发表独立意见。 

〔65〕《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证监发〔2005〕51 号），第 6 条。 

〔66〕 实践中，自 2015 年以来，上市公司回购不再履行向证监会备案流程，证监会对此予以默认。 

〔67〕《华锐风电科技（集团）股份有限公司关于回购公司股份的回购报告书》，临 2018 − 079 号，2019 年 12 月 2 日公布。 
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管理层在商业判断过程中，对自筹资金又作了较为模糊化的解释，如将部分股东可以提供借款的

“口头承诺”作为回购的重要资金来源
〔68〕，由此货币资金等会计科目余额的揭示对董事会决议回

购事项所形成的基本财务约束彻底瓦解，董事会决议沦为流于形式的“空转”机制。 

其次，“看门人”避实就虚，对回购交易的隐性财务约束视而不见。证券公司、独立董事和外

部律师等看门人角色虚置，也导致法律程序的“空转”。《上市公司回购办法》明确要求独立财务

顾问“结合回购股份所需资金及其来源等因素，分析回购股份对公司日常经营、盈利能力和偿债

能力的影响，说明回购方案的可行性”。2018 年 11 月 8 日发布的《回购报告书》披露，独立财务

顾问认为“本次回购股份符合上市公司回购社会公众股份的相关规定，本次回购股份的实施不会

对公司日常经营、盈利能力和偿债能力构成不利影响”。事实上，神秘的独立财务顾问具体是哪家

证券公司，不论是阅读《回购预案》还是《回购报告书》，公众投资人都无从所知；独立财务顾问

如何从财务和会计角度独立作出上述肯定性的专业意见，更是讳莫如深、无案可稽——华锐风电

并没有在官方披露渠道披露独立财务顾问的报告。根据《回购报告书》披露，北京某律师事务所

倒是从批准、授权和披露的角度对本次回购出具了法律意见书，但法律意见书没有援引会计数据，

仅是对若干决议程序的罗列与总结，难以对董事商业判断构成实质性的制约。 

同为上市公司“看门人”——独立董事杨某、丁某、高某三人于 2018 年 10 月 16 日联名发表

了一页纸篇幅的独立意见。该份独立意见惜墨如金，并没有从财务角度对公司股份回购的可行性

展开讨论和研判。
〔69〕就资金来源问题，独立董事在复述回购资金区间为 5 000 万元至 2 亿元基础

上，说明“公司将根据现有资金、自筹资金和回款情况，陆续安排回购”。此处，独立董事并没有

引用“货币资金”等当期财报的相关会计科目数据来展开分析、论证，而是使用了“现有资金、

自筹资金和回款”三个并非专业会计术语来描述公司现有财务状况，进而直接得出该回购预案具

备“可行性”的结论性意见。值得留意的是，三名独立董事中，杨某属于证监会要求上市公司董

事会必备的会计专业人士，其自然被合理地期待能就回购计划是否挤占正常流动资金、影响持续

经营能力提供专业判断。然而，多名独立董事联名发表独立意见的流行做法，使最有可能质疑股

份回购可行性的杨某只是扮演上市公司花瓶董事角色，上市公司独立董事机制由此停留于虚置和

空转的状态。 

（四）小结 

类似华锐风电一样的上市公司，作为营利法人，必须精于“算计”，会计约束实属必要；上市

公司作为多元利益共生体，其作出重大商业判断，必须基于公司决议的正当程序，法律程序亦非

                                                        
〔68〕《关于对华锐风电科技（集团）股份有限公司及时任董事长兼总裁马忠予以公开谴责的决定》，上海证券交易所纪律处分决定

书〔2020〕30 号，2020 年 4 月 6 日出具。 

〔69〕根据《独立董事关于股份回购的独立意见》，三名独立董事共同认为，本次拟用于回购的资金总额不低于 5 000 万元且不超过

20 000 万元，公司将根据现有资金、自筹资金和回款情况，陆续安排回购。本次回购股份用于后期实施股权激励计划或注销，不会对

公司的经营、财务和未来发展产生重大影响，不会影响公司的上市地位，公司本次回购股份预案是可行的。 
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多余。 

就本部分讨论的股份回购事宜，法律虽然明确规定了“持续经营能力”这个股份回购的法律

边界。但是，在会计视野下，并没有相应的会计科目和会计指标可以直接回应这个法律概念。也

就是说，“持续经营能力”的法律概念难以直接解析、转换为通行的、便于操作的会计语言。以

至于董事在有关回购的商业判断环节将会计上的“货币资金”与并非会计术语的“自有资金”“自

筹资金”有意无意地进行了概念混同。由于脱离了会计约束，正当程序和法律约束虽然形式上到

位、流程上完整——外部律师也出具了专项法律意见、独立董事出具了独立意见，但因为游离了

“数量化的参照系”，导致会计揭示和会计约束的“失灵”，正当程序也实质上沦落为“空转”状

态。董事的恣意以及“看门人”虚置的背后，是法律与会计各自运行于自身的专业知识版图——

自顾自美丽。 

三、对话与协同：规范协同促进董事在商业判断中的归位尽责 

董事的勤勉义务在我国法律上的长期虚置，导致“华锐风电回购案”中，除了董事长马某被

交易所公开谴责外，其他董事并未受到交易所公开谴责，至今亦未被股东要求担责。勤勉义务的

虚置状态导致董事参与公司决议环节中，也仅仅关注正当程序的形式性条件的满足（如董事会—

股东大会—披露等流程性要件），而对会计揭示所形成的隐形财务约束视而不见。为了激活、夯

实勤勉义务这个长期虚置的法律概念，会计与法律两种约束机制之间的对话与协同实属必要。以

公司决议为契合点，实现两种约束力量的规范协同与治理统合，将共促董事在商业判断中的归位

尽责。 

（一）概念提炼：法律与会计知识体系的贯通与对话 

法律对会计要素的涵摄并非将会计科目、会计指标等会计要素硬生生地写入法律规则。《中华

人民共和国证券法》对
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础上创设了“合法可用资金”（funds legally available）〔72〕——一个全新的财务概念作为董事作出

有关股份赎回商业判断的法律边界。“合法可用资金”的具体数额并非可以通过查询财务报告直接

获取，而是依赖于董事的商业判断，即结合公司财务报告列示的资产、业务、负债以及外部市场

环境状况，进行综合测算和研判。
〔73〕“合法可用资金”概念勾连了会计上的“溢余”概念和法律

上的“持续经营能力”概念（对应于资本维持原则），使董事研判赎回事项时不得不虑及法律和会

计的双重约束。 

合法可用资金是针对交易的特殊商业场景，立基于既定会计要素而提炼出来的衍生财务指标。

这个衍生财务指标源于财报揭示，但高于财报揭示，能够更为恰适地镶嵌于法律文本和交易条款，

由此成为约束目标公司董事行动的重要抓手。一旦有了以会计为基础的内容要素支撑，公司决议

流程性要件对董事行为的约束将更为直接。因此，关键概念提炼
〔74〕是打通法律与会计两种知识

话语体系的第一步。 

（二）规则涵摄：法律规则有机涵摄会计要素 

根据我国《公司法》第 112 条第 3 款的规定，对于“违反法律、行政法规或者公司章程、股

东大会决议”的董事会决议，造成公司严重损失的，参与决议的董事须承担赔偿责任。《公司法》

第 149 条关于董事、监事、高级管理人员担责的规定，也限于其执行职务时“违反法律、行政法

规或者公司章程的规定”。上述有关董事担责的前提，仅以董事在形式上违反法律、法规或公司章

程等规定为前提。形式上违反法律成为认定违反勤勉义务的前置条件，而财报和会计揭示对董事

履职行为的隐性财务约束却没有可能成为董事担责的事实依据——因为是否违反勤勉义务，与董

事主观过错无关。董事违反勤勉义务沦为一种“无过错责任”。
〔75〕 

会计揭示是过往商业事实的被动呈现，法律程序则是面向未来的行为指引。法律规则对会计

要素的涵摄，使得董事对会计揭示的商业事实的忽略，会直接导致对法律规则的违反，由此，形

式违法与主观过错之间将建立起有效勾连。例如，为了防止上市公司通过股份回购促涨股价、误

导投资者，证监会于 2019 年 1 月颁布《上海证券交易所上市公司回购股份实施细则》。该细则关

                                                        
〔72〕 对“合法可用资金”的介绍和评论，请参见刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选择——基于 PE/VC 与公司对赌场景的分

析》，载《法学研究》2020 年第 2 期，第 135 页；刘燕：《对赌协议与公司法资本管制：美国实践及其启示》，载《环球法律评论》2016

年第 3 期，第 143 页。 

〔73〕 当然，美国风投商业实践表明，为了避免对公司当期会计约束的理解偏差，董事会会寻求外部财务顾问的专业意见，进而对

“合法可用资金”进行最终确认。 

〔74〕 就本文重点探讨的股份回购事宜，证券业协会或者投资者保护机构可以有所作为。例如，在总结股份回购一般性规律的基础

上，结合公司所处行业特性，在明确“自有资金”“自筹资金”“货币资金”等现有概念边界基础上，提炼出与股份回购相匹配的关键概

念，便于董事科学判断持续经营能力状况。关键概念的提炼，将成为监督和约束董事行动的财务信号，进而构成对董事之恣意和失信行

为的威慑。 

〔75〕 王军：《董事对公司赔偿责任的成立要件》，载微信公众号“公司法研学所”2018 年 4 月 2 日，https://mp.weixin.qq.com/ 

s/gVPQn76CT6AeAuM_coqL6Q。 
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于拟用于回购的资金总额的上限不得超出下限的 1 倍的规定
〔76〕就属于在法律规则中主动涵摄了

财务要素的立法姿态。董事会难以通过虚张声势来促涨股价。会计要素对法律规则以及上市

公司董事会决议流程和法律实践的渗透，将使正当程序对商业判断形成更为细致、有效的流

程性控制。 

总之，董事商业判断过程中，能否真正做到勤勉尽责，受制于公司决议的流程性规则是否主

动、是否有机地涵摄了应有的会计要素。鉴于会计揭示的被动属性，有关公司决议的法律规则、

法律程序和司法实践
〔77〕面向会计要素的积极对话与主动涵摄，是实现两者约束联动的先决条件。 

（三）约束联动：借助公司团体意思形成机制，会计与法律的联动约束倒逼董事勤勉尽责 

在“两权”分离的上市公司，其治理水平的提升依赖于代理人成本的降低和董事、经理人勤

勉义务的恪守。如果考虑董事会决议是公司商业判断的常态化呈现，那么聚焦于公司决议这个关

键节点实现会计约束与法律约束之间的规范协同与约束联动，是当务之急。 

通过会计准则对交易实质的揭示，董事会、管理层等法律控制程序的决策主体可以对交易事

㜷 〕
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无关系。
〔79〕BJR 规则通过考察董事个人履职环节的主观态度来决定是否予以个人免责。BJR 规

则的妥适适用仰赖于西方法官自由心证等特殊的司法技艺。而且，从董事责任避风港规则的生

成、进化历程看，普通法法官对善意、谨慎的理解也总是在与时俱进、不断更迭。与此同时，

从理性人（reasonable person）标准来检视董事行为，也存在理性人的构建和理性人标准的具体

化问题。如果探求董事在特定商业判断中的心理过程和认知图式
〔80〕，法官将面临“二次猜测”

（second guess）〔81〕的难题，并落入自由心证的裁判技艺范畴。 

总之，BJR 规则在我国的引入不但面临法律适用上的难题，而且域外学界对于 BJR 规则的

理论研究根基尚不扎实。
〔82〕两方面的因素一再提示我国学界，当前我国董事商业判断行为的约

束与控制，恐怕不是贸然引进 BJR 规则及其概念体系，而是更多地倚重既有法律上勤勉义务的

激活与落地。如果注意到我国上市公司中，董事参与的重大商业判断活动往往以公司决议形式

呈现，那么以勤勉义务为立足点，依托于会计和法律规范建立起来的有关公司决议流程的双重

约束机制，对董事履职同样可能形成有效的规范、引导和约束。我国法律需要以会计和法律规

则为基本质料来夯实和激活在法律上被长期虚置的勤勉义务，确立起针对董事行为更具执行力的

约束与规范机制。 

在华锐风电董事参与股份回购的商业判断过程中，法律与会计对“持续经营能力”这个概念

形成了各自的理解图像，体现出法律与会计各自运行的知识体系之间的路径分野。会计约束的“失

灵”和法律程序的“空转”滋生董事在商业判断过程中的态度恣意和行为失范，以至于被交易所

纪律处分。类似“华锐风电回购案”，公司决议是上市公司形成团体意思、作出商业判断的常态流

程和关键环节，也是董事履职的集中体现。面向未来，在公司决议环节，将会计语言、会计要素

更多地有机渗透到法律规则和法律实践中
〔83〕，能够使董事的商业判断不但受制于法律层面的显性

控制，而且受制于会计揭示所形成的隐性约束。在此过程中，法律与会计两种技术性约束和职业

性力量的同幅共振，将形成聚焦于董事勤勉义务的约束矩阵，共促董事在商业判断过程中的归位、

尽责。 
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The Legal and Accountant Constrain During Business Judgment： 
In Perspective of Share Redemption 

LU Huaqiang 
 

Abstract: The business judgment rule exempt directors from compensation in shareholder 

litigation while duty of care rule provides the directors’ general responsibility. Both rules aim to 

regulate directors’ behaviors. In China, there is no tradition culture of fiduciary duty and common 

law, the introduction and application of business judgment rule may cause judicial corruption in 

reality. Alternatively, during the due process of corporate resolution, combining the accountant 

constrain and legal constrain may take the effect of shareholder rights protection. In Huarui’s case, 

the directors decide that the ability to continue as a going concern is not affected by the proposed 

share redemption, the irony rationality of board decision on share redemption demonstrate the 

different implication of the expression of ability to continue as a going concern in law and 

accountancy. In essence, the disciplinary difference causes the constrain from law and accountancy 

both being invalid. Facing future, keep the legal and accountant constrain together during corporate 

resolution process, the director will be trained to be observing the duty of care.  

Keywords: Business Judgment Rule;  Accountant Constrain;  Share Redemption;  Ability to 

Continue as a Going Concern 
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