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一、引言
董事赔偿责任保险(D&O, d i r ec t o r s ’and o f f i c e r s ’ 

liability insurance)是为公司董事及其他高管人员(以下简

称董事)应承担的损害赔偿责任提供补偿的一种损害保

险。在D&O保险中，一般情况下将公司向董事进行补偿

(indemnification)来填补其损失的公司补偿担保，以及因

董事对公司或第三人应承担的损害赔偿责任所蒙受的损
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摘要：D&O保险的立法问题是我国司法实践中一个亟需澄清的问题，同时亦是保险法学界关注较多的基础理论问题。本

文通过考察D&O保险合同在公司治理中的价值，细致分析在2019年日本第二次《公司法》修改之际学界对D&O保险规则立

法与否的争论及立法演进历程，并对增设D&O保险合同规定的初衷以及在决定该保险合同内容时的决策程序进行系统阐

释。研究发现，增设D&O保险合同规定、明确公司有权全额负担保险费用，有助于提高管理层的风险承担水平和管理效

率，进而促进企业创新。在探讨我国《公司法》是否应当构建D&O保险规则这一问题时，应注意到公司法上的补偿制度是

D&O保险存在的前提。就D&O保险合同内容的信息披露问题，一方面，为防止公司费用无限地用于提升填补限额，可采披

露D&O合同信息的手段；另一方面，就具体的信息披露事项，不可盲目“照搬”美国做法。
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of full payment of insurance premium, and D&O insurance can be expected to improve the level of risk-taking and management 
efficiency of management, promoting the enterprise innovation. Whether we should stipulate the content of D&O insurance 
contract in “Company Law of the People’s Republic of China”, we should notice that D&O insurance is based on the compensation 
system in the company law. On the one hand, in order to prevent the company’s expenses from being used indefinitely to increase 
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——基于日本第二次《公司法》修改的比较考察

比较法视域下公司董事赔偿责任保险立法问题研究
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害进行填补的责任担保两部分打包成一份合同。1简而言

之，D&O保险是一种为补偿或填补董事承担的损害赔偿

金和防御费用等的保险类型，通常公司是投保人，公司

董事是被保险人。此外，根据美国各州公司法的明文规

定，公司有权为董事购买D&O保险，故此公司负担保险

费的合法性问题不存争议。2而在日本法下，虽然D&O

保险亦是作为责任保险构成，但严格意义上来说，日本

“D&O保险”的“公司担保特约条款”3无法与美国法所

探讨的责任保险下的“公司补偿担保”等同视之。日本

在引入美国“D&O保险”制度时，尽管对如何调整《公

司法》与D&O保险之间的关系进行过长时间的摸索，但

最终于1993年引入其独具特色的不以“公司补偿”制度

为前提的日本式“D&O保险”模式。4

我国《公司法》未明确规定公司有权为董事购买

D&O保险，证监会发布的《关于在上市公司建立独立董

事制度的指导意见》《上市公司治理准则》为公司可为

董事购买D&O保险提供了法律依据。然而，公司是否

应全额支付董事保险费，如何解决《公司法》第148条 

第4款对利益冲突交易作出的规定与限制，学界尚未形

成统一见解。5无 独 有 偶 ， 日 本 自 9 0 年 代 推 行 D & O 保

险 制 度 以 来 ， 与 我 国 一 样 在 D & O 保 险 费 用 的 负 担 与

禁止利益冲突交易规制的关系问题上争执不休，见解

纷呈。在社会经济形势急速变化的背景下，重构与公

司治理相关的法律制度便成为亟待解决的重要课题之

一。为此，日本于2019年第二次修改《公司法》，通过

立法方式在《公司法》中增设D&O保险合同相关规定，

明确了D&O保险的意义、公司有权全额负担董事保险费

用以及所需程序。

本文以我国《公司法》中是否有必要增设D&O保险

合同这一问题为主线，探讨在明确公司有权全额负担董

事保险费用的基础上，以信息披露规则的构建，作为弥

补董事会决议不足时的利益冲突问题应对机制，以发挥

D&O保险提高管理层风险承担水平和管理效率，进而促

进企业创新之作用。因此，本文主要以日本法为素材，

对日本第二次《公司法》修改过程作一个整体概观之

后，梳理并详细分析日本如何将“D&O保险”合同相关

规定成文化(包括是否应当立法以及在程序上如何进行规

制)，希望藉此为我国今后探讨D&O保险问题提供借鉴。

二、概论：日本第二次《公司法》修改过程
日本《公司法》官方层面第二次修改正式启动于

2017年2月9日，此前制定于2005年并于次年实施的日本

《公司法》已由2014年6月颁布的《公司法部分修改法

律》(以下简称《2014年修改法》)进行了一次修改。根据

该附则第25条规定，在《2014年修改法》实施两年后，

为适应公司聘用外部董事及社会经济形势的变化，法务

省对与公司治理相关的法律制度应有状态进行研讨，根

据研讨结果，构建强制设立公司外部董事之义务等必要

措施。

在公司法制的修改研讨中，《2014年修改法》实施

后，除公司有义务设置在“研讨条款”中明示的公司外

部董事规则外，为实现股东大会决议程序的合理化，增

设利用互联网而不需经个别股东同意即可向股东大会提

供资料的制度，以及完善激励董事提高企业价值的适当

规则等研讨课题亦被指出。随后，在关于公司治理改革

的研讨过程中，公益社团法人“商事法务研究会”设立

“公司法研究会”，对公司治理相关论点整理及规则的

应有状态进行了研讨。最终在2017年2月9日法务省召开

的“法制审议会”第178次会议上，时任法务大臣金田

胜年提出关于第二次日本《公司法》修改的“第104号

咨问”，并设立“法制审议会公司法制(公司治理等关

系)分会”(以下简称“公司法分会”)。之后经过长时间

的讨论，“公司法分会”于2018年2月14日公布了《关

于公司法制(公司治理等关系)修改的中间试案》(以下简

称《中间试案》)；与此同时，法务省民事局参事官室

公布了《关于公司法制(公司治理等关系)修改的中间试

案的补充说明》(以下简称《补充说明》)，并对《中间

试案》进行“公开征求意见”，又对部分机关及团体进

行了个别意见征询。“公司法分会”在“公开征求意

见”的基础上，继续进行调查审议，于2019年1月16日

提出了《关于公司法制(公司治理等关系)的纲要案》(以

下简称《纲要案》)。最终，上述法案在经过众议院和

参议院的质询后，分别于2019年11月26日和同年12月4

日以多数意见获得通过，最终成立《修改公司法》(令

和元年〔2019年〕法律第70号)。同年12月11日，日本

政府官报(号外第181号)公布了法案的全文，除部分规
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定外，《修改公司法》将在公布之日起1年6个月内开始 

施行。

日本第二次修改《公司法》的内容涉及诸多方面，

包括进一步规范股东大会的运营及董事的职责履行、增

设股东大会资料的电子提供制度、完善限制股东滥用提

案权以及对给予董事报酬和费用补偿等相关规定。关

于此次《公司法》的修改精髓，神田秀树教授指出：

“通过修改，一言以蔽之，达到《公司法》的‘高性能

化’”。6本文着重对日本《修改公司法》中有关是否增

设D&O保险合同相关规定的讨论，以及在增设时应如何

理解其内容加以分析。

三、详论：公司治理与D&O保险
一直以来，日本的理论及实务层面均未就D&O保险

进行过正面的讨论，受日本政府主导的强化公司治理政

策之影响，2015年7月24日由经济产业省“关于公司治理

系统的存在方式研究会”发布的《公司治理的实践-面向

提高企业价值的激励与改革报告书》(以下简称《改革报

告书》)中，附件3《关于法律论点的解释指南》(以下简

称《公司法解释指南》)对关于D&O保险费用由公司全额

负担是否合法等现行法解释上不明确的法律论点提供了

一定的解释。在此之后，“商事法务研究会”对上述问

题进一步研讨并公布《公司法研究会报告书》。

另一方面，日本《公司法》没有D&O保险合同的

明文规定，在《公司法解释指南》中对是否应在《公司

法》中增设这一规定进行了讨论，在之后的“公司法分

会”上，对D&O保险合同进行规定的意见得以采纳。立

法工作人员指出，此次《修改公司法》增设D&O保险合

同相关规定之目的在于，防止董事因其地位而增加成为

损害赔偿请求对象的风险，完善公司法上的配套制度。7

(一)增设D&O保险之意义

在日本，D&O保险已经以上市公司为中心得到一定

普及8，其意义主要体现在两个方面：第一，集聚优秀人

才。尤其近年从聘用公司外部董事和外国董事的观点出

发，此意义被重点强调。第二，防止董事过度回避风险

而不履行职务，利用D&O保险作为激励董事积极履职的

手段。9亦即，D&O保险在集聚人才的同时，通过对其给

予适当激励，以避免董事由于过度担心承担损害赔偿责

任而怠于履行职责。

但一直以来，在订立D&O保险合同时应采取何种程

序尚不明确，理论上公司为董事订立的保险合同中，

以董事为被保险人通过公司债务负担行为或公司支出

直 接 对 董 事 产 生 利 益 的 交 易 ， 构 成 日 本 《 公 司 法 》 

第356条第1款第3项下的利益冲突交易(以下简称“间接

交易”)。这一交易有可能受到日本《公司法》第423条

第3款等规定对利益冲突交易进行的规制，即因《公司

法》第356条第1款第2项或第3项(含第419条第2款准用

此等规定的情形)规定的交易，对公司造成损害的，董

事或执行董事推定为怠于履行职责之人。立法工作人员

指出：鉴于D&O保险的意义，适用如此严格的规制并不

妥当，对D&O保险合同保单萎缩表示担忧。10因此，为

消除因D&O保险而产生的担忧，采取一定措施解决有损

董事履行职责之合理性，及订立D&O保险合同时的利益

冲突问题，日本第二次《修改公司法》通过立法方式

增设D&O保险合同相关规定(《修改公司法》第430条

之3)。以下，在对《修改公司法》中D&O保险合同相关

规定进行说明之前，首先对日本法下公司治理与D&O保

险之关系予以梳理。

1.公司治理与D&O保险的关系

自2015年6月起，由金融厅与东京证券交易所联合制

定的《公司治理准则》(Corporate Governance Code，以下

简称CG准则)开始在日本上市公司实施，旨在实现“进

攻性治理”(攻めのガバナンス)，即“不必过多强调诸如

避免或抑制风险与防止公司丑闻等方面，而是要发扬健

全的企业家精神，谋求企业的可持续成长及中长期企业

价值的提高”。在此基础上，CG准则的主要目标之一是

“促进上市公司透明、公正、迅速及果断的决策”，为

此，董事会的主要职责是“构建支持管理人员承担适当

风险的环境”，以及“兼顾决策机构的多样性及其规模

适当化，董事会应由整体具备切实履行其职责之知识、

经验和能力之人员构成”。

因此，谋求“企业的可持续成长和中长期企业价值

的提高”，聘用包括外部独立董事在内有能力的全球化

人才作为董事尤为重要。不过，如果未能营造有利于董

事发展的制度环境，则无论报酬有多么丰厚，都难以集

聚优秀的人才。因此，在《改革报告书》中将董事就任
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条件作为公司治理中的重要机制之一，旨在对企业高管

人员给予适当激励，以防止过度回避风险，并将D&O

保险、董事报酬与公司补偿并列作为董事任职的构成要

素。具言之，明确董事个人不需负担代表诉讼特约部分

的保险费，而当公司负担时则明确所需程序，并进一步

提高公司利用D&O保险的比重。

综上，一直以来D&O保险就被认为是保护企业利

益的重要手段，在近年公司治理改革的潮流中，D&O

保险再次得到支撑“进攻性治理”这一理念的“一席之

地”。由此，D&O保险不仅在防御董事管理风险方面，

而且在改善经营环境以使董事较易承担合理风险方面亦

再次受到关注。

2.股东代表诉讼担保特约部分的保险费负担

(1)早期处理方式：董事个人负担保险费

自1993年日本《商法》修改以来，公司对D&O保险

的需求不断增加并在实践中得到广泛应用。11但在修改

前的《公司法》下至少有两点问题尚未解决12：

其一，在公司与保险公司之间订立以董事为被保险

人的D&O保险合同时，由于两者之间存在利益冲突问

题，因此可能会损害董事履行职责的合理性。

其二，在以董事为被保险人的非D&O保险合同中，

由于公司对董事的债务支出行为构成利益冲突交易，因

此公司在订立这类保险合同时，有必要明确需经何种程

序，但学说上尚未形成统一见解。无论是就董事对第三

人责任还是对公司责任，只要保险事故不属于故意引起

(即免责事由)，公司即可在D&O保险合同约定的限度范围

内进行补偿。不过，在董事对公司责任中，投保人(公司)

自身作为原告的情况下，通常会因担心合谋诉讼(馴れ合

い訴訟)而免除保险人责任。

尽管在美国的股东代表诉讼中，董事对公司责任成

为填补对象，但在日本则属于“特约处理”。采此种

处理方式的背景是，二十世纪90年代D&O保险开始普

及时，有学者批判道：由公司承担因股东代表诉讼造

成的损害赔偿责任的保险费，相当于事先免除董事对

公司的责任。13因此，一般由董事个人承担股东代表诉

讼产生的保险费用。也就是说，1993年日本《商法》修

改时，一方面，在对董事承担损害赔偿责任时提供补偿

的保险合同中，公司作为投保人负担保险费实际上是

受到日本《公司法》第361条对董事报酬作出的规制，

所以一般由董事个人承担保险费用而不能作为董事报

酬；但另一方面，就《公司法》中的董事对公司责任的

减轻制度(425条～427条)与利益冲突制度之间的关系，在

董事因股东代表诉讼对公司承担责任情况下的保险费支

付，以公司对其不能支付为前提，由此构成“公司担保

特约条款”。在该条款下，即使投保人是公司，保险费

实质上亦由董事承担，也就是说，保险费金额相当于董

事报酬。14

如此一来，在一直以来的实务中，就D&O保险的保

险费负担问题，由董事对公司承担法律上的损害赔偿责

任时所蒙受的损害进行补偿，即所谓代表诉讼特约部分

的保险费(约占全部保险费的10%)。对于董事负担部分，

公司通过从董事报酬中先行扣除的方式向董事个人收

取，通常与普通保险条款部分中的保险费一并办理支付

手续。15这样一来，虽然保险合同内容视具体商品各有

所异，但日本式D&O保险长期以来一直采用一种模式，

即在基本合同(公司支付保险费)中附加代表诉讼特约部分

由董事支付保险费，以填补因第三人责任产生的损害赔

偿，并依次附加其他特约部分(投保人为公司)。

(2)保险费负担的新模式：新型D&O保险

但学界逐渐对上述实务处理方式提出疑问。例如在

《公司法解释指南》中指出，考察一些国家的做法，如

果通过一定程序以确保董事履行职责的适当性抑或合理

性，公司全额负担包括代表诉讼特约部分在内的D&O保

险费用，则这种情况不适用《公司法》对董事报酬作出

的规制。16

对此，甘利公人教授作如下阐释：审视公司法精神

可以得知，董事对公司的损害赔偿责任是以具有恢复公

司损失(损害填补)以及抑制董事违法行为(违法抑制)的功

能为前提，即使公司全额负担D&O保险费用，亦能通过

D&O保险恢复公司的损害，因此并不妨碍损害填补功能

的实现。进一步主张，D&O保险合同条款覆盖了董事在

履行职责时产生的不可避免之风险，因此违法抑制功能

并不会受到损害。总结来说，如果通过一定程序，公司

有权全额负担包括股东代表诉讼败诉时担保部分在内的

保险费用。17

在判断是构成董事报酬还是履行职责所需费用的
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问题上，有学者认为，应综合与履行职责的关联性、

必要性以及董事离职时是否获得到私人便利等要素进

行判断。18还有学者认为，从D&O保险费用负担的意

义来看，可以说：①D&O保险的覆盖范围仅限于董事

履行职责行为引起的责任，即要求与职务具有关联性；

②D&O保险是对董事履行职责时其个人不可避免地产

生的损害赔偿责任等风险进行补偿的保险，因此应适当

降低风险，以使董事在承担适当的风险之际履行职责并

为公司创造利润，即要求为履行职责确有必要；③根据

D&O保险合同免责条款，董事个人并不会因离职而获

得到个人便利。19因此，D&O保险的保险费是董事为

履行职责所需之费用，没有必要按照《公司法》对董

事报酬作出的限制采取必要的程序。由此，争论的焦

点亦随之转移到公司应通过何种程序支付保险费这一

问题上。

在此基础上，作为公司在现行法上合法地全额负担

保险费用所需程序之示例，《改革报告书》及《公司法

解释指南》列举了以下两种情况：①经董事会同意；②

经公司外部董事过半数的任意委员会同意，或者公司外

部董事全体同意。这样一来，通过①②程序后，公司有

权全额负担包括代表诉讼特约部分在内的保险费用。不

过，①②程序仅是个例，并不排除其他将D&O保险费用

合法地由公司全额负担的情况。

此外，上述①“经董事会同意”是指，严格意义上

应根据《公司法》规定披露与董事会有关的利益冲突交

易的重要事实，在得到其同意后，立即报告与交易有关

的重要事实。有学者认为，公司负担D&O保险的保险费

是董事履行职责所需费用支出，而不直接适用利益冲突

交易规制。20还有学者认为，在董事承担损害赔偿责任

时，通过D&O保险来填补其个人损失，可能使得公司支

出的财产最终导致董事获益。从这个意义上讲，应构建

解决实质性、结构性的利益冲突问题的决议程序。亦

即，为消除这种利益冲突性质上的担忧，作为必要程序

列举了保守且稳妥的例子。如此一来，可以说，如果

通过上述①②程序，则不构成《公司法》中的董事报

酬。21换言之，D&O保险的保险费，如果经过能消除这

种利益冲突担忧的程序，则作为在一定范围内的董事履

行职责费用，根据《公司法》该费用亦能合法地由公司

全额负担。

3.D&O保险模式选择与税务处理

关于税务处理问题，在早期D&O保险费用的处理模

式下，如果公司支付普通保险条款部分的保险费，则可

作为公司经费予以处理；但在公司承担代表诉讼特约部

分保费的情况下，其对董事提供的经济利益(视为已支付

董事报酬)亦被作为报酬课税的对象。22

但是，日本国税厅于2016年2月24日以答复经济产

业省询问的形式，公布了《关于新公司董事赔偿责任保

险的保险费在税务上的处理(信息)》，就公司负担代表

诉讼特约部分的保险费用问题指出：“如果公司通过董

事会决议等程序由其合法负担保险费，则不构成向董事

提供经济利益，不需对董事个人进行报酬课税。”通过

该决议程序公司负担的保险费可以说是公司自身应支付

的费用，实务中基本上将其作为公司的损失金来处理。

受国税厅见解影响，近年来D&O保险产品设计亦随之发

生变更。

由此观之，如果经过公司董事会同意等程序，则保

险费用可由公司全额负担以投保D&O保险。此时，在

条款构造上，不需将股东代表诉讼败诉时担保部分作为

“特约”加以区分，在普通条款中不设置免除代表诉讼

特约部分的条款形式也随之开始普及。

(二)D&O保险合同规则增设之争辩

但另一方面，自“公司法分会”设立以来，实务界

就主张，D&O保险的运用已在实务中固定下来，因此缺

乏增设的必要性。尽管如此，《中间试案》为消除与利

益冲突规则相关的法律解释上的疑义，以提高法律的稳

定性、完善恰当运用D&O保险所需之规则，立法工作人

员提案在《公司法》中增设D&O保险合同相关规定以及

在应对因订立该合同而产生疑虑之弊端的同时，明确公

司订立这一类合同时所需程序。

除此以外，日本法务省亦表示，如果公司全额支付

包括代表诉讼特约部分在内的保费，则与以往类型相

比，填补限额(limit of liability)有可能被设定得更高，无

法否定有可能超过保护董事本来应有的水准，故此需要

在程序上进行一定的规制。在对《中间试案》公开征求

意见的过程中，部分高校及律师协会等对增设D&O保险

合同相关规定持赞同意见。23如此一来，此后的“公司
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法分会”在设置该规则的方向上进行了进一步讨论。

(三)增设D&O保险合同相关规定的内容

1.定义及规制对象

《修改公司法》第430条将“日本式D&O保险”定义

为，“在公司与保险公司之间订立的保险合同中，约定

由保险人填补因董事承担履行职责的责任或被追究责任

的相关请求而产生的损失，以董事等作为被保险人的一

种保险。换言之，排除《法务省令》规定的保险合同类

型，并满足该定义之保险即为“日本式D&O保险”。目

前，根据《法务省令》，排除对象将包括A类型的产品赔

偿责任保险(PL保险)、企业综合赔偿责任保险(CGL保险)

和使用者赔偿责任保险等24，以及B类型的机动车损害

赔偿责任保险、任意机动车保险和海外旅行保险等保险

合同等。25如此一来，通过排除此类保险合同，即相当

于“日本式D&O保险”。神田秀树教授认为，《法务省

令》中排除的保险合同类型并非是限定列举，而是示例

列举。26

此外，在美国，D&O保险保单一般包括对董事和高

管人员责任保险(side A coverage)、对公司补偿保险(side 

B coverage)和对证券赔偿诉讼补偿保险(side C coverage)三

种。而在日本，上述D&O保险定义的规制对象仅为高管

人员责任部分，《中间试案》阶段，有学者主张除此部

分以外，对公司补偿部分也属规制对象。但持反对立场

者认为，如果在《公司法》中设立与公司补偿相关合理

的规则并加以适用，则没有必要再次适用D&O保险相关

规则，因此对公司补偿部分不属于规制对象。27

2.程序上的规制

如前所述，在D&O保险中，存在利益冲突风险较

高的合同类型，其内容可能会影响董事履行职责的合理

性。鉴于此，决定D&O保险合同内容的决策机构，必须

以是否存在利益冲突交易为基准。

在现行《公司法》下，利益冲突交易的同意须经股

东大会(设置董事会的公司由董事会决议)决议。即使在能

够将履行职责的决定权委托给董事或执行董事的“监事

委员会设置公司”及“提名委员会等设置公司”28中，

董事会亦不能将利益冲突交易的批准委托给董事或执行

董事。因此，《修改公司法》第430条明确了D&O保险合

同内容的决定程序，并同样遵循了上述规定。此外，在

“监事设置公司”29中，董事会亦不可将此决定权委托

给董事。有学者指出，在《公司法解释指南》中讨论的

是关于D&O保险的保险费，系包括代表诉讼特约部分在

内的保险费用是否由公司全额负担的问题，该问题与决

定保险合同内容并无关系。30

3.利益冲突交易规制的适用除外

在现行《公司法》下，如果D&O保险合同构成间接

交易，则在董事会设置公司中需经董事会同意以及该交

易后向其报告重要事实，在董事会设置公司以外的公司

中需经股东大会的同意，在该交易对公司造成损害的情

况下，推定与该交易相关的董事存在履职懈怠行为。31

但如果适用这一推定规则，则在为董事订立保险合同所

产生的对公司损害的解释论下，根据《公司法》第423条

第1款规定，董事责任容易被承认。但鉴于是对激励董事

而订立保险合同这一中心思想，一直以来的严格规则不

适用于此。因此，在《修改公司法》中，在为董事订立

保险合同这一问题上，将董事作为被保险人时不适用利

益冲突交易的规制。

另外，如果不适用利益冲突交易规制，则排除适用

日本《民法》第108条“双方代理”的规定32亦不被适

用。也就是说，当《民法》第108条的规则适用于间接

交易时，如果订立以公司为投保人、董事为被保险人的

保险合同构成间接交易，则根据该条规定此保险合同可

能构成无权代理。因此，在《修改公司法》中，为董事

订立的保险合同既不适用利益冲突交易规制，亦不适用

《民法》第108条规定。33有学者认为，在决定D&O保

险合同内容的董事会决议中，被保险人(董事)构成《公

司法》第369条第2款的“特殊利害关系”，即对董事会

决议“有特殊利害关系的董事不得参与表决。”还有学

者指出，在董事会决议中，如果所有董事都具有共同的

利害关系，则不适用该条款。34如此一来，通常全体董

事都将成为被保险人，换言之，均不适用“特殊利害关

系”规定。因此，仅通过董事会决议不足以应对利益冲

突的问题，需构建披露等其他规则。

4.信息披露

关于D&O保险合同内容的披露问题，《公司法解释

指南》并未将其作为讨论对象，“公司法分会”对此进

行了激烈的讨论。其基本出发点为，除如何考虑董事间
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利益冲突的时机之外，D&O保险合同内容还包括例如公

司业务风险等对市场有意义的信息。35

在“公司法研究会”中，学界就公司是否应披露

D&O保险合同内容等信息的问题存在两种意见。一种观

点认为：“美国纽约州要求公司披露保险费，加拿大要

求公司披露保险费和保险金额之信息，即使信息披露并

不意味着保险系统本身不起作用。信息披露的目的尤为

重要，除过大的保险费和利益冲突问题外，作为评价公

司治理指标之一，亦有必要向股东、投资者提供信息，

因此可以以该理由强制信息披露。”另一种观点认为：

“作为投资者亦希望公司披露是否订立D&O保险合同，

其内容如何？如可以披露被保险人的范围、填补或免责

的内容；至于保险金额，则鉴于披露的负面效果较大，

仅披露保险费足矣。”36

《中间试案》提案认为，“公开公司”37为董事订

立D&O保险合同时应在事业报告中披露被保险人等信

息，但对是否应披露保险金额、保险费或基于该保险合

同进行的支付金额这一问题上持“保留意见”态度。在

对此“公开征求意见”过程中，对披露被保险人等信息

持赞同意见的，主要来自部分高校和律师协会。其赞

同理由主要如下：一是在“公开公司”中，作为防止

D&O保险助长董事“道德风险”(moral hazard)的“制动

器”，事业报告的内容中包含D&O保险合同被保险人及

内容概要，并使得确保D&O保险合同内容的合理性及股

东监督的实效性之规则发挥作用；二是D&O保险是公司

为董事利益而负担费用，其意义与董事报酬相同，故此

需要向股东进行信息披露；三是保险合同内容是投资者

评估公司承担风险时的重要指标，故公司订立保险合同

的内容对股东(投资者)来说是重要的信息。亦即，即使在

订立合同时要求遵守《公司法》上的程序规定，但由于

D&O保险在性质上包括公司外部董事在内所有董事都是

利害关系人，因此，以经董事会同意以及向其报告为基

础的程序规制能否有效抑制“道德风险”令人怀疑。所

以，信息披露有望发挥作用。38

与此相对，经济界、保险公司则对此持强烈反对意

见。主要原因包括以下三点：其一，D&O保险合同内容

构成公司经营中的技术诀窍或隐匿信息、风险信息，信

息披露可能滋生负面影响；其二，信息披露可能引发产

生滥诉、提升诉讼金额或和解赔偿金额等弊端；其三，

信息披露可能导致D&O保险的利用率下降，从而致使公

司无法集聚优秀人才。

不过，在“公开征求意见”中，也有意见指出：

就90%以上的上市公司加入D&O保险的现状来看，披露

D&O保险合同被保险人和内容概要信息，并不能直接得

出滥诉、提升诉讼金额或和解赔偿金额之结论。另外，

在实务中，鉴于大多情况下全体董事都成为D&O保险合

同被保险人，对于董事损害赔偿责任，由于以董事为被

保险人难以仅需通过董事会决议来解决利益冲突交易问

题，因此有必要向股东披露该保险合同相关信息。39

另一方面，对于应否披露《中间试案》提案的保险

金额等信息，在“公开征求意见”中，多数意见认为，

在D&O保险合同的披露内容中，不应包括保险金额、

保险费或保险支付金额。其反对理由主要包括以下四方

面：其一，披露保险金额和保险费等信息近似于对风险

信息的披露，有可能给市场带来负面影响；其二，无法

消除因信息披露而提升诉讼金额或和解赔偿金额等引

发的弊端；其三，从防止“道德风险”角度来看，是否

有必要披露这些事项并不明确；其四，如果披露这些事

项，则可能会丧失D&O保险合同内容设计的灵活性。除

此之外，在与报酬规制等协调问题上，还存在：①应披

露保险金额；②对披露保险金额等引起的弊端之担心是

否妥当这一点并未进行合理说明；③根据保险金额、保

险费及保险合同进行的保险给付金额中的一部分应作为

信息披露对象等意见。40

基于以上争议，在随后的“公司法分会”第12次以

及15次会议中对信息披露问题继续进行审议，基本形成

其披露内容包括D&O保险合同的被保险人与内容概要

的观点。在此后的“公司法分会”讨论中，就保险给付

金额等披露问题，部分学者持强烈反对立场，最终未包

含在《纲要案》规定的信息披露事项中。41亦即，关于

D&O保险合同的披露对象，将由《法务省令》在事业年

度的最后一天对“公开公司”要求，将董事与赔偿责任

保险合同相关的一定事项作为必须包含在事业报告的内

容中的事项。在内容概要中，明确应披露内容包括董事

负担保险费的比例、作为填补对象之保险事故的概要以

及采取措施防止因D&O保险合同而损害该董事职责履行
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的合理性时的该措施内容。

四、结论：日本增设D&O保险合同规则的借鉴意义
综上所述，日本在第二次《修改公司法》中，在构

建激励董事规则的同时，为确保董事履行职责之适当性

增设了为董事订立保险合同相关规定。通过对日本修法

过程中相关论争的梳理分析，可以得出对我国的两点借

鉴意义。

(一)增设D&O保险制度之必要性

D&O保险作为“舶来品”于2002年首次引入中国，

但我国《公司法》中并无该保险的相关规定，仅在部门

规章层面承认上市公司可为董事投保D&O保险。鉴于上

市公司承担更多的社会公众利益，上市公司董事往往面

临着更大的履职风险。如开篇所述，我国与日本一样，

在引入D&O保险之后，学界对保险费负担问题以及由

此产生的利益冲突交易等问题长期争论不休。尤其是在

《最高人民法院关于适用<中华人民共和国公司法>若干

问题的规定(五)》于2019年4月29日实施后，更增加了董

事在履行职责中的风险，即其第1条规定了在公司董事利

用关联关系损害公司利益时，履行法定程序不能成为豁

免关联交易赔偿责任的抗辩理由。如此一来，如何通过

对董事给予适当激励，以避免董事由于过度担心承担损

害赔偿责任而怠于履行职责，亦是我国当前面临的难题

之一。通过比较法考察，本文提出有必要增设D&O保险

合同相关规定，其理由如下：

其一，洞察日本法可以明确的是，董事赔偿责任保

险合同是以公司与董事之间存在利益冲突交易为前提，

D&O保险合同相关规定是为了消除该交易规制而增设

的独立规定。在利益冲突交易规制不仅在解释论中有不

明确之处，而且在立法论上亦有疑问之余地的当前境况

下，此次修法可谓是重新审视现行法下利益冲突交易限

制是否为妥当规制的绝好契机。42尽管扩大D&O保险合

同内容有增加公司负担保险费用之不足，但如学者所指

出的那样，如果由个人负担部分保险费用，则会对D&O

保险合同填补限额的扩大和支付条件的缓和等造成障

碍，通过增设D&O保险合同相关规定明确公司全额负担

保险费用，可以期待D&O保险提高管理层的风险承担水

平和管理效率，进而促进企业创新。在本文看来，由公

司全额负担董事的保险费用似乎违反了《公司法》关于

禁止董事与公司之间进行利益冲突交易的规定。然而，

董事(被保险人)并非全面受益，其在保险合同中能获得之

利益仅仅是不确定的消极利益，并非任何现实的财产利

益，其自身亦承担一定责任；另一方面，如果没有D&O

保险，不仅公司对董事的补偿得不到填补，受害人的赔

偿也存在很大的不确定性，因此由公司全额负担D&O保

险费用具有一定的合理性。

其二，就我国现实情况来看，近年来不断增加的民

事索赔案件也加大了公司及董事对D&O保险的市场需

求。43董事有可能对公司及第三人承担民事责任，所以

从正面承认公司负担必要的D&O保险成本的立法解决方

式明快透髓，可以消除学理上的不必要争论，具有借鉴

意义。

其三，从比较法的视角来看，美国D&O保险基本上

是以公司法上公司对董事提供补偿之制度(公司补偿制

度)为前提构建的。亦即，公司补偿制度与D&O保险有

被称为犹如“车之双轮”的互补互促关系，在对第三人

责任的案件中，通常是公司补偿制度发挥作用，在对公

司责任等无法利用公司补偿制度的案件中则是D&O保险

发挥作用。44实际上，日本在引入D&O保险时，对如何

调整其与公司法之关系亦展开过激烈争论。其结果是，

在2019年第二次《公司法》修改时，不仅增设了D&O

保险合同相关规定，亦以立法形式明确公司补偿制度

(《修改公司法》第403条之2)。即董事因履行职责时的

过失而给他人造成经济损失，被第三人起诉时，公司

可以在一定范围内补偿律师费用和赔偿金。45综上，

无论是美国还是日本，在D&O保险合同相关规定的立法

问题上均考虑到其与《公司法》上的补偿制度之关系。

我国在引入D&O保险时，尽管参照了美国D&O保险模

式，但在讨论是否应当在《公司法》中明文规定D&O保

险合同相关内容时，也应当注意到D&O保险是以《公

司法》上补偿制度为前提存在的。换言之，就立法论而

言，是否有必要将D&O保险合同相关规定在我国《公司

法》中明文规定，有必要重新审视《公司法》中补偿制

度的意义。

(二)D&O保险合同内容的信息披露问题

如果承认公司有权全额负担董事的保险费用，则今
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后提升D&O保险合同填补限额的公司会增加。在这种情

况下，为避免公司的费用无限地用于提升填补限额，可

以采披露D&O合同信息之手段。况且，上市公司披露包

括过去的信息在内的一定项目是有效的，当然，亦需考

虑为此所负成本。是故，本文提出，作为有意义的信息

披露，可参照日本统一和确定披露的具体项目之手法。

其一，在信息披露的价值方面：(1)应当认识到全面

披露D&O保险合同的投保情况，势必会受到经济界的

强烈反对。然而并不是因为存在D&O保险合同才提起

诉讼，而是因为在董事行为和经营判断上有不恰当的地

方，原告有可能胜诉，所以才提起诉讼，故无法否定信

息披露的价值。(2)如果希望集聚包括外国人在内优秀人

才的话，则应通过信息披露方式积极地呼吁公司购买适

当的D&O保险。(3)如果通过信息披露可以使投资者对投

资对象公司进行准确的风险评估的话，则披露本身就具

有积极意义，故此没有必要将其作为机密事项对待。46

日本实务界亦指出，对于D&O保险合同，作为《修改公

司法》实施后需要迅速应对的事项，主要包括决定保险

合同的内容及其信息披露事项。47尤其在信息披露方式

上，有学者指出，作为对上市公司的市场和投资者的责

任与义务，今后有必要参考美国纽约州和加拿大受法

律规制的上市公司的作法及其具体的披露事项进行讨

论。48根据美国学者Baker and Gri f f i th的研究，强化披

露D&O保险合同相关信息，会对D&O保险的保险费价格

决定产生影响，一旦信息披露的内容与保险费之间的关

系得到确认，则信息披露将会成为公司致力于改善公司
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可以阅览专家的各种分析结果，亦会增加证券市场和保

险合同的透明度。进一步而言，通过确保市场信息的透

明度，可以避免以通过牺牲其他公司而获利之现象。因

此，在每单保险交易都包含有关整个保险市场信息的同

时，对企业而言可专注于各自公司的适当的保险合同内

容，并形成公平的交易市场。

其二，如若立法，即公司有权全额负担保险费用，

则在程序上如何构建消除利益冲突交易的限制问题就成

为本文无法回避的第二个问题。就此而言，通过对日本

法的考察得知，信息披露规则在弥补董事会决议程序上

之不足具有积极作用。具言之，在披露D&O保险合同信

息内容这一问题上，美国纽约州以及加拿大很早就对此

展开过讨论，主张在法律上必须有义务披露有关D&O合

同内容的信息。50但在信息披露内容上，美国纽约州的

披露仅限于D&O保险合同的保险费，而加拿大多伦多证

券交易所则强制披露填补限额、免责金额和保险费。51

然而，加拿大多伦多证券交易所对信息披露规则进行了

修改，据本文所察，目前并不存在披露D&O保险合同相

关信息的规则。不过，多数加拿大企业依然以委托劝诱

书(proxy statement)方式继续披露填补限额和保险费等事

项，根据情况不同亦披露高管人员责任部分及对公司补

偿部分的补偿范围。也就是说，在加拿大实务中，D&O

保险合同的信息披露内容已经被固定下来。52

但与此相对，在日本《修改公司法》的信息披露规

则中，审议的结果是，“公开公司”订立D&O保险合

同时应在事业报告中披露被保险人与该合同内容概要等

信息。该信息披露规则虽然对应对利益冲突和“道德风

险”具有一定意义，但披露事项排除了保险金额(填补的

限度金额)、保险费以及支付的保险给付金额，从对利益

冲突的应对及向投资者提供风险信息的角度来看似乎并

不充分。

在美国，学术上应披露保险费和保险金额是一直以

来的主流观点。我国亦有学者主张，借鉴美国及加拿大

强制要求投保人披露包括保险金额、保险费等在内的保

险合同相关信息。53不过，美国强制要求公司信息披露

规则有其特殊的实务背景。亦即，其信息披露前提在于

D&O保险助长了对一般股东不利的和解，且通过与保

险公司的管理层面谈后，对难以对外进行信息披露的企

业文化等进行评价后计算保险费。由此，我国引入信息

披露规则时有必要进一步比较分析与美国在制度上的差

异。换言之，对于具体的信息披露事项，是否有必要

“照搬”美国做法，还有待根据今后的实务动向作进一

步讨论。                                                                          ■
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