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上市公司董事监督义务的制度构建

吕成龙

　　内容提要：中国证券监督管理委员会在长期执法实践中，逐渐塑造出“监督义务”的
概念以追究董事责任，部分规范性文件及行业自律规定亦日益强调董事在上市公司治理

中的监督责任。然而，监督义务不仅面临规范基础的质疑，而且在其内涵与适用条件方面

皆存在模糊之处，既不利于促进上市公司的规范治理，又给证券执法埋下了隐患。结合我

国既有执法实践与比较法上的经验来看，构建董事监督义务具有充分的现实必要性。我

国应当在《公司法》修订中对其予以明确，尤其要涵括两项内容：其一，董事负有督促公司

建立健全内部控制体制、信息收集与报告机制之义务；其二，董事有义务在发现公司存有

重大异常时采取主动调查等行动。同时，鉴于独立董事及其他非执行董事参与公司治理

时间、程度与法定职责不同，在其监督义务履行评价中应与执行董事有所区别。

关键词：董事义务　监督义务　勤勉义务　信义义务　上市公司

吕成龙，深圳大学法学院助理教授。

董事信义义务是公司法最令人难以琢磨的概念之一，中国证券监督管理委员会（下

称“证监会”）在长期执法中，逐渐在信义义务下塑造出董事“监督义务”的概念并将其作

为责任认定的重要依据。然而，监督义务的内涵、适用条件、认定标准与免责事由等，却一

直没有明确法律界定和统一做法。长此以往，不仅会导致该现象继续蔓延并对我国公司

治理造成积重难返的影响，而且直接关切到董事个人责任合理区间的划定。尤其在《证

券法》（２０１９修订）豁免了投资者保护机构提起股东代表诉讼的持股时间与数量要求后，
上市公司董事极有可能因此面临巨额民事赔偿，董事监督义务的重要性与紧迫性变得不

容小觑。放眼域外，美国公司治理中董事监督义务（ＤｕｔｙｔｏＭｏｎｉｔｏｒ）的理论及司法实践富
有启发。诚如爱森伯格教授（ＭｅｌｖｉｎＥｉｓｅｎｂｅｒｇ）归纳，监督义务是勤勉义务（ＤｕｔｙｏｆＣａｒｅ）
重要的具体方面。〔１〕 就美国监督义务核心内涵而言，董事应当推动建立完善的信息收集

·７８·

〔１〕 ＳｅｅＭｅｌｖｉｎＥｉｓｅｎｂｅｒｇ，ＴｈｅＤｕｔｙｏｆＣａｒｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｉｒｅｃｔｏｒｓａｎｄＯｆｆｉｃｅｒｓ，５１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｉｔｔｓｂｕｒｇｈＬａｗＲｅｖｉｅｗ９４５，
９５１－９５２（１９９０）．
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报送、内部控制体系并积极监督其运行。〔２〕 英国、德国、日本及我国台湾地区的公司法实

践，亦已注意到监督义务的发展趋势。因此，适时构建我国上市公司的董事监督义务，有

利于我们不断以更精细的理论回应具象化的公司治理实践，走向更优的中国公司治理。

一　我国董事监督义务的实践经验与问题

（一）监督义务的内涵外延不明

证监会对董事监督义务内涵的演绎来自于其对信息披露违法的执法实践。早在《证

券法》（２００４年修正）第５９条、第６３条与第１７７条下，董事在公司信息披露违法中的责任
即有规定，若发行人存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏行为，直接负责的主管人员和

其他直接责任人员将面临警告、罚款或刑事追诉之责，但此种责任的性质、内涵与法理定

位皆不明确。尽管早期《上市公司章程指引》《上市公司治理准则》《上海证券交易所股票

上市规则》等规范性文件及行业规则规定董事应履行忠实、诚信、勤勉义务，但亦未对董

事在信息披露违法中的义务性质进行界定，甚至没有厘清诚信义务与勤勉义务的关系。

２００５年《公司法》修订后，勤勉义务与忠实义务共同构建起董事信义义务的规范框架，证
监会开始在“勤勉尽责”概念下推导出董事责任。随着证监会执法经验的不断积累，其在

２０１０年对“南京中北”的行政处罚中，正式就上市公司董事的“监督义务”予以细致阐述———
“既包括督促上市公司依照法律、法规规定和监管部门要求建立并完善信息披露制度，也

包括通过日常履职和检查督促公司切实执行有关规则，还包括能够及时发现公司在信息

披露上存在的问题、及时督促公司改正，对拒不改正的要及时向监管部门举报。”〔３〕

概而言之，董事监督义务强调董事在公司信息收集与内部控制体系建立中的义务，既

包括建立健全公司制度、常态化地检查公司运营系统，也包括在发生警报之后对问题及时

检查。〔４〕 然而，董事监督义务的外延仍显模糊，即便证监会在“南京中北”案中的论理也

未对此划定清晰边界，而其大量的执法实践亦无明显规律可循。一方面，证监会强调董事

在公司治理中的管理之责，如在２００８年第２５号“外高桥”处罚案中，证监会认为董事对公
司账户违法买卖不知情，应当归咎于“管理上的失控、失职”；２０１２年第２５号“海星科技”
案中公司未披露重大诉讼，证监会认为董事“负有管理不善的责任”。但另一方面，证监

会在诸多案件中对董事监督义务的履行要求十分具体，甚至着眼于对日常经营事务的监

督。比如在２００９年第４０号“夏新电子”案中，董事因公司未如实披露足额计提返利价保
等而被处罚；在２０１９年第４４号“中安科”案中，董事因“班班通”“智慧石拐”及ＢＴ项目未
按公允价值计量导致的披露违法而承担责任。甚至在个别情况下，证监会对董事监督义

务有相当实质性的要求，如在２００９年第３６号“荣华实业”案中，董事因公司未如实披露关
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联关系担责，证监会提出“判断上市公司股东之间是否具有关联关系，不应单纯以工商登

记资料为依据，而应当以实质重于形式的原则进行认定”。与此同时，从司法机关对证监

会执法引发的个别行政诉讼裁判来看，其对董事在信息披露违法责任认定中的义务界定

与证监会立场一致。〔５〕

（二）监督义务的规范依据存疑

在我国现行制度体系下，证监会执法实践所塑造的董事监督义务难觅明确的规范依

据。观察前述执法案例，证监会时常援引《上市公司信息披露管理办法》第４２条的规定，
要求“董事应当了解并持续关注公司生产经营情况、财务状况和公司已经发生的或者可

能发生的重大事件及其影响，主动调查、获取决策所需要的资料”，〔６〕且“不能以审计机构

未发现违法情形为由，当然免除董事的责任”。〔７〕 就此而言，不仅该法第４２条是否意在
为董事创设独立义务不易揣测，而且其如何与我国现行《公司法》实现连接亦不得而知。

目前，《公司法》第１４７条要求董事遵守法律、行政法规和公司章程，对公司负有忠实义务
和勤勉义务，第１４８条对忠实义务予以列举。证监会所构造的此项监督义务是否已被立
法所涵盖并嵌入第１４７条？若是，其究竟着眼于前半段守法义务，还是后半段勤勉义务？
若否，我们又应将董事监督义务定位于何处？从文义解释的角度来看，我们无法轻易得出

结论，更遑论对以部门规章、行政处罚创设董事义务本身的合法性提出诘问。

退一步而言，即便我们将监督义务直接纳入第１４７条项下之勤勉义务，参考现行《上
市公司章程指引》《上市公司治理准则》等规范性文件，证监会在“南京中北”案中的阐述

也俨然逾越了既有规范，导致监督义务的规范依据存疑。《上市公司章程指引》第９８条
将董事勤勉义务予以具体化，涵括六项勤勉内容：（１）应谨慎、认真、勤勉地行使公司赋予
的权利，以保证公司的商业行为符合国家法律、行政法规以及国家各项经济政策的要求，

商业活动不超过营业执照规定的业务范围；（２）应公平对待所有股东；（３）及时了解公司
业务经营管理状况；（４）应当对公司定期报告签署书面确认意见，保证公司所披露的信息真
实、准确、完整；（５）应当如实向监事会提供有关情况和资料，不得妨碍监事会或者监事行使
职权；（６）法律、行政法规、部门规章及本章程规定的其他勤勉义务。从解释论出发，第１项
“商业行为”与第４项、第５项为并列关系，而该两项是《公司法》《证券法》的法定要求，故
此“商业行为”并非公司的一切行为，仅指公司对外的经济活动，否则第４项与第５项没
有单独列举的必要。既如此，董事监督义务的规定应集中在第３项和第４项上。但与“南
京中北”处罚论理相比较可以轻易发现，证监会对监督义务的界定已超出了该两项范围。

实践中，亦有当事人提出证监会塑造的监督义务“是对法律规定的任意扩大解释”。〔８〕

（三）监督义务的构成要件含糊

我国上市公司董事监督义务构成要件含糊，可从两个方面观察。一方面，证监会在何
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种情形下可适用董事监督义务未形成明确做法和统一规定。其一，大多数情况下，监督义

务在董事以不知情、未参与为由抗辩的情景下适用。如在“南京中北”案中，董事提出其

不参与公司日常经营、对日常事务也较少过问，证监会即以前述监督义务展开分析。在

２０１６年第８８号“大智慧”案和第１０２号“北大荒”案等诸多行政处罚中，证监会皆遵循类
似观点。其二，监督义务在个别知情或应当知情的情况下亦有适用。如在２０１４年第６９
号“宝硕股份”案中，证监会对周某、闫某清及李某等五位长期担任董事、董事长职位的人

士进行了处罚，其对监督义务论证的出发点并不在于上述人员的“不知情”；再如，在２０１２
年第５３号“鸿基公司”案中，证监会以监督义务追究责任的董事罗某光，实际知晓涉案事
项。其三，董事若对行政调查未积极回应，监督义务亦会适用。在２０１５年第９１号“零七
股份”案中，证监会认为董事在公司多次受到监管部门处罚后无动于衷，未采取有效措施

监督公司规范运作；而在２０１７年第４３号“方正科技”案中，董事长刘某晓在证监会进场调
查后担任董事长，证监会认定其“明知方正科技已涉嫌违法，仍然未尽合理、审慎的注意

义务，也进一步印证其未勤勉尽责”。

另一方面，董事监督义务的免责事由不明。自２００５年起，董事就信息披露违法而申
辩免责的事由陆续呈现于《行政处罚决定书》。有董事声称从未参与董事会会议、担任挂

名董事、迫于压力、未领取薪酬而要求免责，也有董事提出了非执行董事不应承担责任、独

立董事不参与具体经营管理且有审计机构审查等申辩事由。〔９〕 尽管证监会对勤勉尽责

义务的论理经历了由概括到相对具体的转变，但其始终严格把控着董事的免责事由，且从

未对董事监督义务相应免责事由作出系统阐释。比如在２０１５年第８４号“中科云网”和
２０１７年第２号“文峰股份”案中，独立董事采取了与年审注册会计师沟通、要求公司对涉
案子公司进行内部审计、对代持股事项进行多次沟通询问等行动，证监会仍认为其未实施

有效监督。目前，我国公司治理实践日趋成熟，董事监督义务亦面临新的问题与争论，若

免责事由仍不明确，则无法为董事履职提供正向激励。近年来一个值得关注的新现象是，

上市公司董事主动在年度报告披露阶段“单独陈述理由和发表意见”，并对所属公司年度

报告发表否定或保留看法。董事之所以作出此类行为，至少部分动机是希望藉此避免因

公司可能信息披露违法而引致的个人责任，其不保证年度报告真实、准确和完整的理由五

花八门，包括：长期休假或身体健康原因等；董事主动提出报告“已是虚假记载”；存在职

位利益冲突和独立性考虑，未参加会议并签署声明；材料送达时间晚，没有充分时间审阅

判断；有关经营信息存在不确定性；对公司某些交易和业务存疑；对公司经营整体状况存

疑；专业机构出具无法表示意见的审计报告；监管部门立案调查。〔１０〕 不难想见，这些陈述

理由与《证券法》第８２条及第９４条结合之后，必将对董事责任的认定和法律适用提出更
高要求。因此，在《公司法》修订之际，如何科学设定董事监督义务无疑具有重要性与紧

迫性。

·０９·
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（四）监督义务的要求时而强人所难

监督义务的要求时常强人所难且未设置区别责任，无益于客观、公正地评价董事履职

表现。在我国上市公司治理实践中，董事实际上涵括多种类型：兼任高级管理职务的董事

被称为执行董事，〔１１〕不担任高级管理职务的非执行董事又可分为独立董事和其他非执行

董事。〔１２〕 独立董事乃基于《公司法》第１２２条之规定，兹不赘言。其他非执行董事之所以
受到一定关注，与我国企业在香港股票市场上市密切相关。从我国内地公司治理实践来

看，根据陆正飞等对２００６至２０１２年９１７２个公司／年度样本的研究，９５％以上的公司年份
都存在不是独立董事的非执行董事，这体现了上市公司自身治理的需求。〔１３〕 值得注意的

是，非执行董事并不是一个明确且普遍的法律概念，仅在银行、保险等个别行业和公司才

存在对此种董事身份的规范性要求。不过，从证监会“南京中北”案的论述来看，上市公

司信息披露“端赖于全体董事实施必要的、有效的监督”，前述“鸿基地产”案亦表明董事

“对公司事务的内部控制、内部审计监督，与外部监督、外部审计一样，均是上市公司合法

运作、公开透明的基本保障……不能以审计机构未发现、未指出为由，免除上市公司董事、

高级管理人员的责任”。综合前述证监会执法情况观察，尽管其对不同身份董事有所区

别对待，但整体上呈现为对全体董事的统一化要求。〔１４〕 实践中，亦有当事人质疑证监会

“未对执行董事、非执行董事、独立董事的责任作出差异安排”。〔１５〕

申言之，此种不区分董事具体身份的执法规则存在三点困惑：其一，上市公司经营事

项专业且复杂，是否所有董事都真的有能力对公司信息披露事项进行全面检查督促、及时

发现并要求改正？其二，证监会认为独立董事需预防、发现、阻止或揭露涉案信息披露违

法行为，但与执行董事相比，独立董事和其他非执行董事能否现实地履行证监会提出的监

督义务？其三，监督义务属于信义义务，证监会要求董事在公司拒不改正时向监管部门举

报，是否会造成对信义义务的根本否定？以２０１８年第９号“昆明机床”案为例，独立董事
兼审计委员会主任委员在公司存有虚假记载的年度报告上签了字，尽管他在发现财务舞

弊问题后即辞职并向监管机构报告，但证监会基于其会计学专业背景认为他本应尽到更

高注意义务，且认为该举报距最后一次信息披露违法发生已一年之久，不符合及时性要

求。法院在后续行政诉讼中也提及其曾多次提出要完善公司财务管理，要求公司解决成

本核算上的问题，但除了在会议上口头提出意见之外，没有证据证明其采取了积极措施监

督公司完善成本核算以及内控制度，因而并未做到勤勉尽责。〔１６〕 如此一来，不仅无法准

确合理地评价董事监督义务之履行，反而会因过度威慑而导致具备更强专业能力的董事
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〔１１〕

〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

参见肖海军：《政府董事：国有企业内部治理结构重建的切入点》，《政法论坛》２０１７年第１期，第１７６页。
参见李建伟：《高管薪酬规范与法律的有限干预》，《政法论坛》２００８年第３期，第１１２页。
参见陆正飞、胡诗阳：《股东—经理代理冲突与非执行董事的治理作用———来自中国Ａ股市场的经验证据》，《管
理世界》２０１５年第１期，第１３０－１３１页。
参见《中国证监会行政处罚决定书（西昌电力、冯某荣等１２名责任人员）》（〔２００８〕２４号）；《中国证监会行政处
罚决定书（寰岛股份、张某瑾、王某民等１２名责任人员）》（〔２０１１〕４８号）。
《中国证券监督管理委员会行政复议决定书（约翰·保罗·卡梅伦（ＪｏｈｎＰａｕｌＣａｍｅｒｏｎ）》（〔２０１８〕１９号）。
参见杨某胜与中国证券监督管理委员会行政诉讼案，北京市第一中级人民法院判决书（２０１８）京０１行初８８７号。
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疏离上市公司治理。

二　比较法视野下董事监督义务内涵的演绎

从我国理论研究情况来看，尽管不少学者已注意到监督义务与商业决策共同构成了

董事勤勉义务，〔１７〕亦对勤勉义务标准展开了丰富研究，〔１８〕但现有研究主要集中在商业决

策维度及相应的商业判断规则上。目前，我国董事监督义务的研讨方兴未艾，〔１９〕却尚未

对监督义务的独立性、内涵界定和具体制度机制展开细致讨论，无法为《公司法》修订及

证监会执法实践提供理论参考。早在１８３２年，域外司法实践就注意到董事对公司重大事
项的勤勉注意，与在公司商业决策中实际失职的区别。〔２０〕 因此，我们不妨借助比较法上

的经验来廓清董事监督义务的发展历程和内涵。

（一）美国董事监督义务的内涵与定位

１．董事监督义务的判断认定
美国董事监督义务的典型情景是在公司违法行为遭到行政处罚后，股东提起代表诉

讼要求董事赔偿因监督义务未（充分）履行而引致的公司损失。这与我国以证监会行政

处罚为中心的演绎过程和适用情景有所不同，但本质上皆涉及董事监督公司经营义务的

内涵与外延。特拉华州法院在长期判例演绎中，对董事监督义务内涵作了最佳回应。〔２１〕

现代意义上的董事监督义务始于１９６１年Ｌｕｔｚｖ．Ｂｏａｓ案，尽管法院未明确提到“监督
义务”一词，但却将董事对日常经营与业务执行的关注作为其义务履行判断的重要考量

因素。〔２２〕 本案中，多位非附属董事在公司治理中怠于履职，几乎自动同意了公司与投资

顾问签订的管理协议、没有检查提交给监管机构的注册文件、不了解由谁决定股票的买

卖，甚至对周转率与经纪业务分配毫不知情。基于此，法官认为上述董事缺乏对公司管理

的应有关注，判令其对公司损害承担连带责任。两年后，法院在 Ｇｒａｈａｍｖ．ＡｌｌｉｓＣｈａｌｍｅｒｓ
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〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

参见邓峰：《领导责任的法律分析———基于董事注意义务的视角》，《中国社会科学》２００６年第３期，第１４６页；朱
锦清：《公司法学（下）》，北京大学出版社２０１７年版，第６１－１２０页；施天涛著：《公司法论》（第四版），法律出版
社２０１８年版，第４００页；赵骏：《董事勤勉义务研究：从域外理论到中国实践———以行为法经济学为视角》，《浙江
学刊》２０１３年第２期。
参见任自力：《公司董事的勤勉义务标准研究》，《中国法学》２００８年第６期；傅穹、曹理：《独立董事勤勉义务边界
与免责路径》，《社会科学》２０１１年第１２期；叶金强：《董事违反勤勉义务判断标准的具体化》，《比较法研究》
２０１８年第６期。
美国董事监督义务近年来开始引起我国学者关注，如杨竹生：《论董事注意义务中监督公司业务执行之义务》，

《中原财经法学》２００４年１２月；林建中：《注意义务的任务与极限：公司法的信义义务与金融风暴的省思》，《交大
法学》２０１４年第２期。
ＳｅｅＤａｖｉｄＫｅｒｓｈａｗ，ＴｈｅＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆＡｎｇｌｏＡｍｅｒｉｃａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｄｕｃｉａｒｙＬａｗ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２０１８，
ｐ．１５５．
美国学界对董事监督义务重要案例梳理已经达成不少共识：ＳｔｅｐｈｅｎＢａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＣａｒｅｍａｒｋａｎｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＲｉｓｋ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，３４ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ９６７（２００９）；ＬｉｓａＦａｉｒｆａｘ，ＭａｎａｇｉｎｇＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ：ＤｏｅｓｔｈｅＤｉｒｅｃｔｏｒｓ’
ＤｕｔｙｔｏＭｏｎｉｔｏｒＰｒｏｍｉｓｅＭｏｒｅｔｈａｎＩｔＣａｎＤｅｌｉｖｅｒ？１０ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｔ．ＴｈｏｍａｓＬａｗＪｏｕｒｎａｌ４１６（２０１２）；Ｅｌｌｉｚａｂｅｔｈ
Ｐｏｌｌｍａｎ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｖｅｒｓｉｇｈｔａｎｄＤｉｓｏｂｅｄｉｅｎｃｅ，７２ＶａｎｄｅｒｂｉｌｔＬａｗＲｅｖｉｅｗ２０１３（２０１９）．
ＳｅｅＬｕｔｚｖ．Ｂｏａｓ，１７１Ａ．２ｄ３８１（Ｄｅｌ．Ｃｈ．１９６１）．
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案中，提出了监督义务的内涵要求和判断原则。〔２３〕 该案涉及的是一家大型公司，其董事

在每月例会上讨论并决定与整体业务政策相关的事项，但鉴于公司业务的范围和复杂程

度，无法讨论具体决策的细节问题。１９５９年，公司被指控从１９５６年便有违反反垄断法的
行为。一些股东提起诉讼，认为公司在１９３７年即因违反反垄断法而遭到处罚并与政府达
成了协议，却未采取有效措施防范类似违法行为；即便对此不追究，董事也没有推动建立

监督预警系统以及时发现并制止此类行为。法院认为董事有权信赖其下属的诚实和正

直，除非发生某种情况使他们产生怀疑，这被称为“红色警报”（ＲｅｄＦｌａｇ）标准。〔２４〕 若非
如此，董事没有义务建立一套内部信息报告与监测制度，也不会因此而担责。〔２５〕 以今天

眼光审视，彼时董事监督义务显得过于消极被动。在此后三十多年间，该案所确立的原则

被评价为“令人迷惑但稍有帮助”。〔２６〕

１９９６年，艾伦法官（Ａｌｌｅｎ）在Ｃａｒｅｍａｒｋ案中推进了董事监督义务内涵与框架的现代
化。〔２７〕 Ｃａｒｅｍａｒｋ是一家在纽约证券交易所上市的公众公司。尽管该公司前身曾被美国
卫生部门调查并藉此建立了一定内控制度，但其在１９９４年再次被主管机关调查指控并支
付了２．５亿美元。股东提起代表诉讼，称董事没有有效监督员工和采取矫正措施而致使
公司受到损失。法院在此案中发展了董事监督义务的内涵———董事勤勉义务包括善意地

确保公司建立信息收集与报告系统，这是董事履行其责任的基础，但并非要对日常业务及

监督事必躬亲。〔２８〕 若要追究董事监督责任，原告须证明：（１）董事知道；（２）或应该知道
公司正在发生违反法律的情况；（３）董事没有采取善意的措施来防止或纠正；（４）此种失
职直接导致了所称的损失。值得注意的是，随着公司治理实践的不断发展，Ｃａｒｅｍａｒｋ案的
适用范围亦被重新检视，以２００９年的ＣｉｔｉｇｒｏｕｐＩｎｃ．案最具代表性。〔２９〕 该案中，股东诉称
公司董事不仅没有适当监控和管理与次级市场有关的风险，也未能适当披露公司持有次贷

资产的风险敞口。尽管法院在判决中指出董事未能有效监督员工的欺诈或犯罪行为，与能

否认识到公司的业务风险程度完全不一样，但由于法官的具体论理表述相对模糊，使得

Ｃａｒｅｍａｒｋ案在其是否可以被扩展至对商业风险识别的问题上，仍旧引发了一定争议。〔３０〕

２．董事监督义务的规范定位
理论上，监督义务与商业决策两者共同组成了董事勤勉义务内容。〔３１〕 从美国成文规

则来看，《示范商事公司法》（ＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ）第８．３０条将勤勉义务基本内
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〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

ＳｅｅＧｒａｈａｍｖ．ＡｌｌｉｓＣｈａｌｍｅｒｓＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇＣｏｍｐａｎｙ，１８８Ａ．２ｄ１２５（Ｄｅｌ．１９６３）．
参见邓峰：《领导责任的法律分析———基于董事注意义务的视角》，《中国社会科学》２００６年第３期，第１４６页。
参见王真真：《我国董事监督义务的制度构建：中国问题与美国经验》，载蒋锋等主编《证券法苑》（第２５卷），法
律出版社２０１８年版，第２８６页。
Ｃｅｄｅ＆Ｃｏ．ｖ．Ｔｅｃｈｎｉｃｏｌｏｒ，Ｉｎｃ．，６３４Ａ．２ｄ３４５（Ｄｅｌ．１９９３）．
ＳｅｅＩｎＲｅＣａｒｅｍａｒｋＩｎｔｅｒｎ．Ｉｎｃ．Ｄｅｒｉｖ．Ｌｉｔ．，６９８Ａ．２ｄ９５９（Ｄｅｌ．Ｃｈ．１９９６）．
ＳｅｅＨｉｌｌａｒｙＳａｌｅ，ＭｏｎｉｔｏｒｉｎｇＣａｒｅｍａｒｋ’ｓＧｏｏｄＦａｉｔｈ，３２ＤｅｌａｗａｒｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ７１９，７３３（２００７）．
ＳｅｅＩｎｒｅＣｉｔｉｇｒｏｕｐＩｎｃ．ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＬｉｔｉｇａｔｉｏｎ，９６４Ａ．２ｄ１０６（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００９）．
ＳｅｅＲｏｂｅｒｔＭｉｌｌｅｒ，ＴｈｅＢｏａｒｄ’ｓＤｕｔｙｔｏＭｏｎｉｔｏｒＲｉｓｋＡｆｔｅｒＣｉｔｉｇｒｏｕｐ，１２ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ
Ｌａｗ１１５３，１１５８－１１６０（２０１０）．
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涵规定为，董事会的所有成员在履行其职责时应：（ａ）善意行事，且以其合理地认为符合
公司最大利益的方式行事；（ｂ）董事会或者委员会成员在行使其决策职能或者监督职能
（ＤｅｖｏｔｉｎｇＡｔｔｅｎｔｉｏｎｔｏＴｈｅｉｒＯｖｅｒｓｉｇｈｔＦｕｎｃｔｉｏｎ）时，应以一名在类似情况下合理人所应有
的谨慎来履行职责。可以看到，监督义务在美国成文法中亦属勤勉义务范畴，这在前述

Ｌｕｔｚｖ．Ｂｏａｓ、Ｇｒａｈａｍｖ．ＡｌｌｉｓＣｈａｌｍｅｒｓ和Ｃａｒｅｍａｒｋ案中也得以印证。但客观而言，将监督
义务置于勤勉义务范畴实际上会制约董事责任的实现。

判例中，美国司法机构对勤勉义务始终呈现出审慎态度。美国法院很少单纯以勤勉

义务违反或者适用侵权过失标准而追究董事责任，除非董事行为已然十分过分。〔３２〕 １９８２
年，在美国第二巡回法庭的 Ｊｏｙｖ．Ｎｏｒｔｈ案中，温特法官（Ｗｉｎｔｅｒ）同样证实了这一点。〔３３〕

究其原因，在于现代公众公司运营规模较大，以过失等理由苛责董事不见得会带来有益的

经济效果。〔３４〕１９８５年，著名的Ｓｍｉｔｈｖ．ＶａｎＧｏｒｋｏｍ案进一步将勤勉义务在美国法中引向
死亡，使得勤勉义务徒具形式意义。〔３５〕 该案中，除两位内部董事以外，其他董事并不知道

会议的目的是关于公司的现金合并，而且没有任何有关拟议交易的文件可供参考，而完全

依赖于其中一位内部董事二十分钟的口头介绍。法院认为，董事会在未事先通知且非紧

急情况下，经过两个小时的考虑就批准了公司的出售，违反了董事信义义务。〔３６〕 然而，

ＶａｎＧｏｒｋｏｍ案判决却引起了激烈讨论，特拉华州及大约四十个州随即修改了立法，允许
公司可以限制甚至排除董事的勤勉义务。〔３７〕 其中，《特拉华州普通公司法》（Ｄｅｌａｗａｒｅ
ＧｅｎｅｒａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ）第１０２（ｂ）（７）条规定，公司章程可以原则上排除董事违反信义义
务的责任，但若董事所违反的为忠实义务、非善意的行为或疏忽、属于本法第１７４条所规
定范围、从交易中获得不正当个人利益的情形，则不能免除或限制董事责任。〔３８〕

值得注意的是，特拉华州法院在２００６年Ｓｔｏｎｅｖ．Ｒｉｔｔｅｒ案中，转而将监督义务归入了
忠实义务之下，再将董事监督义务推上风口浪尖。〔３９〕 该案中，ＡｍＳｏｕｔｈ银行为某庞氏骗
局提供了支付服务，但未按规定提交可疑活动报告，导致其在骗局暴露后支付了５０００万
美元罚款；股东随即对董事提起代表诉讼。法院在审理中，一方面坚持了 Ｃａｒｅｍａｒｋ案确
立的监督义务判断原则，提出董事监督责任追究只有两种情形：（１）董事完全没有建立任
何报告或信息系统；（２）董事建立了这样监控系统却有意识地不去监控或运作，从而使自
己无法了解需要关注的风险或问题。另一方面，法院在 Ｇｕｔｔｍａｎｖ．Ｈｕａｎｇ案的论理基础
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上，〔４０〕将与善意履职（ＧｏｏｄＦａｉｔｈ）相对应的监督义务纳入了忠实义务，并且旗帜鲜明地反
对善意义务、忠实义务、勤勉义务的“三分法”，主张善意义务为忠实义务的辅助元素。对

此，班布里奇教授（ＳｔｅｐｈｅｎＢａｉｎｂｒｉｄｇｅ）认为将监督义务归至忠实义务范畴十分奇怪，超出
了对忠实义务的一般理解；法院采取如此解释，恐怕只是为了避免董事勤勉义务被公司依

据前述《特拉华州普通公司法》第１０２（ｂ）（７）条而免除或限制。换言之，法院之所以将监
督义务置于忠实义务下，仅仅是一种司法适用技术而非法律逻辑的考量。〔４１〕 这一点值得

我们在经验借鉴时予以特别警惕。

（二）其他国家和地区的董事监督义务

从世界其他国家和地区的立法与司法实践来看，董事在公司日常运营和业务执行体

系中的监督义务亦被逐渐重视并体现出相应内涵。各国对监督义务的认识不尽一致，能

够提供更加多元的视角和丰厚的经验土壤。同属普通法系的英国《２００６年公司法》
（ＣｏｍｐａｎｉｅｓＡｃｔ２００６）改革最大的成效之一就是将董事义务成文化，即在权力内行事、促
进公司成功、独立判断、行使合理谨慎、技能和勤勉、避免利益冲突、不得从第三人处接受

权益、在拟议的交易或安排中公布利益之七项义务。〔４２〕 英国的勤勉义务源自过失侵权

法，但从ＢｒａｚｉｌｉａｎＰｌａｎｔａｔｉｏｎｓ等经典案件来看，英国历史上对董事注意义务的期待并不高，
直至《１９８６年破产法》（ＩｎｓｏｌｖｅｎｃｙＡｃｔ１９８６）第 ２１４条才明确了“合理的勤勉之人”标
准。〔４３〕 目前，英国《２００６年公司法》第１７４条规定董事必须行使合理的谨慎、技能和勤
勉，其内涵即董事必须尽责。换言之，董事不能把所有事情都交于他人处理，不能怠于公

司管理，漠不关心或敷衍了事都要为此承担相应责任。〔４４〕 细而审之，英国董事监督义务

散见于各具体规则中，譬如，英国财务报告委员会２０１８年制定的《英国公司治理准则》
（ＴｈｅＵＫＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＣｏｄｅ）规定“董事会应监测公司的风险管理和内部控制系
统，至少每年对其有效性进行一次审查并且在年度报告中公布”，〔４５〕其２０１６年版本甚至
对非执行董事的财务监督义务也作出了具体规定。

在大陆法系国家和地区，董事监督义务在善良管理及注意义务中演绎发展。从德国

公司法及实践来看，董事义务同样被分为注意和忠实义务。《德国股份法》（Ａｋｔｉｅｎｇｅｓｅｔｚ）
第９３条第１款是注意义务的一般性条款，即董事在管理公司事务时，对公司负有一个正
常的、有良知的经理那样的注意义务（又译为“谨慎义务”）。实践中，董事注意义务进一

步体现为具体化的行为准则。〔４６〕 其中，与本文所称“监督义务”相关的是《股份法》第９１
条第２款的“组织义务”（Ｏｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎｓｐｆｌｉｃｈｔ）和判例法下“合法义务”（Ｌｅｇａｌｉｔｔｓｐｆｌｉｃｈｔ）。
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前者指董事会应当采取适当措施，尤其是通过建立监督系统，从而能够尽快发现可能危及

公司发展之风险；该义务要求企业建立健全风险管理体系。后者指董事负有对董事会其

他成员和员工的行为是否合法进行监督的义务，２００６年的ＳｉｅｍｅｎｓＡＧ诉Ｎｅｕｂüｒｇｅｒ案便
涉及该义务的适用。需要说明的是，合法义务的法理定位仍是“模糊的表述”，其与组织

义务、一般性注意义务的关系仍有待继续研讨。〔４７〕

在日本法中，公司与董事之间为委任关系，因而董事对公司负有的善管注意义务最为

重要，其基础是《日本民法》第６４４条，即董事应谨慎且诚实地履行职务的义务。〔４８〕 同时，
日本司法通过判例勾勒出了董事的监督义务和风险管理体制的构筑义务，〔４９〕前者指一般

董事负有对公司日常业务的执行情况和对董事长进行监督的义务，〔５０〕后者指董事负有完

善公司风险管理体制的义务。如相关学说和判例指出，监督责任是一个负有注意义务的

善良管理人理应尽到的职责。〔５１〕 目前，日本法上判断董事监督义务履行的关键在于其是

否构筑了公司内部监督检视机制、是否使该机制有效运作等。〔５２〕 在我国台湾地区，董事

与公司的关系也属于委任契约，董事负有善良管理人之注意义务，但该义务的具体内涵尚

欠细化。〔５３〕 根据我国台湾地区“公司法”第２０２条规定，董事自然应对业务执行负有监督
义务。〔５４〕 对于监督义务中符合法令的义务，该法第２３条第２项提出了相应要求。

三　我国董事监督义务的具体制度构建

（一）董事监督义务的实施条件

论及我国董事监督义务的构建问题，须以我国真实的公司治理场景为出发点。在我

国公司控制权相对集中的大背景下，我们对董事监督义务的要求是否显得不切实际？如

是，董事监督义务恐将为空中楼阁；若否，监督义务将有效回应实践需求并应尽快构建。

观察我国公司治理实践，董事在履职中会受到大股东、董事会同僚甚至经理层掣肘，初看

之下步步维艰：其一，我国上市公司治理长期以股东中心主义为主导逻辑，董事会成为了

上市公司大股东的影子；〔５５〕特别在董事长由大股东兼任的情况下，权威几乎不容置疑。

如在证监会２０１９年第１２０号“天马股份”案中，董事会甚至被当事人认为是徐某栋个人经
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参见王文宇著：《公司法论（六版）》，我国台湾地区元照出版有限公司２０１８年版，第１４１－１４５页。
参见杨竹生：《论董事注意义务中监督公司业务执行之义务》，我国台湾地区《中原财经法学》２００４年１２月，
第１６３页。
参见邓峰著：《代议制的公司：中国公司治理中的权力和责任》，北京大学出版社２０１５年版，第２７页。
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营决策活动的工具。第二，在董事会运作过程中，董事间的非正式层级会影响监督义务的

执行程度。〔５６〕 集体决策中具有足够威望者会获得更多尊重和支持，资浅者往往唯资深者

马首是瞻；若董事、主要股东之间有利益交换关系，董事会决策可能更流于形式。第三，董

事与经理层的职权配置也会影响监督义务履行。我国公司经理主要有大股东或其家族成

员兼任、大股东委派和市场选聘三种类型，〔５７〕经理权力越大则董事会会议次数越少。〔５８〕

由此来看，上市公司董事在主要股东、董事长与实权经理的夹缝间，似乎难以充分履行董

事职责。

但本文认为，上市公司董事监督义务之所以出现理想与现实落差的原因，仍然在于监

督义务制度设计本身。一方面，从比较法上的经验观察，美国语境下董事会亦时被认为是

经理层的“橡皮图章”。近百年前，《哈佛法律评论》即有文章指责董事会过于屈从管理

层，但直到７０年代，呼吁董事更加独立和增加其职权的声音才渐强。〔５９〕 自《萨班斯—奥

克斯利法案》（ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙＡｃｔ）出台后，纽交所要求上市公司必须有一半董事为独立董
事，以加强对公司治理的监管。〔６０〕 尽管如此，董事会失败的情形仍屡见不鲜，原因有四：

其一，董事会与管理层关系微妙，包括由首席执行官任命董事、奖励合作董事、借助社会与

心理学影响董事等；〔６１〕其二，首席执行官经常成为信息流通之阻碍，内在激励使其偏向将

有利于管理层的信息报告给董事会；其三，董事会本身存有局限，约２０％的董事在两个或
更多董事会任职；〔６２〕其四，独立董事以兼职身份参与公司事务，没有足够时间来质疑经理

的判断，本身也缺乏企业所需的相关技能和足够激励。可见，美国公司治理中董事的履职

环境亦不乐观，且董事会同样强调共识而不是冲突，〔６３〕但这并未妨碍其监督义务的责任

设计和司法诉讼。因而，董事义务履行的现实效果不能完全归咎于所谓履职环境。

另一方面，自２０１９年《证券法》修订之后，我国董事责任追究机制被进一步激活。理

论上，董事作为公司治理架构中的重要组成部分，居此职位皆须履行应有职责。〔６４〕 公司

治理的复杂性使得董事会的紧张与不安永远存在，这本是公司治理的应有之义，〔６５〕更何
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况我国《公司法》等各级规范为董事职权行使提供了充足的法律授权和保障。以信息披

露事项为例，根据《上市公司信息披露管理办法》规定，董事日常应对有疑问处主动调查

和了解。公允地说，董事在年度报告披露前有充足机会和时间编制财务报表、审阅并请审

计机构进行审计。上市公司审计委员会中董事的权限更大，不仅独立董事占多数并担任

召集人，而且其有权监督及评估内部审计工作、协调内部审计与外部审计。既如此，为何

董事监督义务时而难以落到实处？除董事监督义务与法律依据不明等原因外，董事民事

责任追究机制的缺位也是导致其懈怠履职的重要原因之一。根据《公司法》第１５１条的
规定，目前股东若要发起代表诉讼，门槛条件为连续１８０日以上单独或合计持有公司１％
以上股份。而自我国股权分置改革后，上市公司股份分散化的趋势日益明显，二级市场投

资者往往不易达到提起代表诉讼的基本条件。即便其可以合计持有１％股份，投资者内
部的集体行动困境亦不容忽视。这是我国鲜有上市公司董事被追究民事责任的原因所

在，更是制约董事责任落实的根本症结。但值得庆幸的是，目前《证券法》已豁免投资者

保护机构提起代表诉讼持股时间与期限，加之中证中小投资者服务中心有限责任公司已

全面持有沪深两市上市公司各一手股票，这为董事监督义务的真正实施提供了有利条件。

（二）董事监督义务的内涵构造

环顾全球主要发达市场，董事信义义务始终是公司法上持续讨论的重要话题。一般

而言，忠实义务强调董事不能篡夺公司机会、不能利用职权为自己或他人牟取私利，勤勉

义务则强调董事应当对公司经营尽心尽责并在知情基础上作出商业决策，以合理的、谨慎

的人在相似情形下所应当表现出的谨慎、勤勉和技能履行职责。〔６６〕 但实际上，两者在立

法与司法实践中并非泾渭分明，《公司法》第１４８条所列举之具体忠实义务与勤勉义务即
存在交叠。〔６７〕 就勤勉义务内容而言，尽管《上市公司章程指引》《上市公司治理准则》有

所列举，中国上市公司协会２０２０年修订的《上市公司独立董事履职指引》及颁布的《独立
董事促进上市公司内部控制工作指引》又进一步强化了董事的监督职责，但监督义务的

内涵仍扑朔迷离，亟待体系化构建。需要补充说明的是，尽管本文以上市公司信息披露违

法这一典型情形演绎董事监督义务，但从理论和比较经验上观察，董事因未履行监督义务

而引致公司损失的各类情形皆可适用，并不局限于信息披露违法事项。需要注意的是，上

市公司董事监督义务与非上市公司有一定区别，表现为立法对上市公司董事在特定事项

上的义务履行时有具体规定、上市公司二级市场股东难以获悉董事的履职表现、上市公司

董事被期待有更强履职意识和能力等。因此，《公司法》修订不宜对董事监督义务的具体

情形逐项列举，仅需规定履职的基本内容与一般程序即可，如此亦有利于为非上市公司提

供更大的自治空间。

董事监督义务构建包括内容构建和程序构建两个维度。从内容构建的角度来看，参

考前述比较法的立法与司法实践，再结合我国既有规则及证监会主要实践经验可见，董事
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监督义务的核心绝不在于对公司每一具体运营项目和治理工作皆了如指掌，而在于董事

积极推动机制建立与采取监督行动。鉴于此，董事监督义务可分为事先性义务和事后性

义务两个阶段，事先性义务具体包括三项内容：其一，督促上市公司建立日常信息搜集与

报告机制，借助固定机制以积极了解相应职能部门经营情况的义务；其二，促进公司合规

机制建立健全，监督公司商业行为符合国家法律、行政法规等正式规则的义务；其三，督促

公司建立风险管理的内部控制机制以及时识别风险的义务。事后性监督义务要求董事在

察觉公司重大异常的可能性之后，应当采取主动调查、〔６８〕积极质询及其他监督行动，尽快

了解公司治理的实际问题并据有关规定主动提议召开董事会进行讨论。

从程序构建的角度来看，结合董事信义义务履行的一般要求和程序，本文认为监督义

务履行程序涵括四个主要步骤：其一，董事应当认真完成分管工作、不得无故缺席董事会

会议、应就董事会决议事项审慎调查、询问和发表意见等，这属于《公司法》《上市公司治

理准则》等规定对董事义务的基本要求，也是监督义务的实现基础；其二，董事在参与公

司治理过程中，应当积极推动公司建立健全前述各项监督机制、督促其有效运作，并以工

作笔录或会议记录等方式书面表达、记录相关沟通过程、意见；其三，董事在撰写个人年度

述职报告时，应当就监督义务履行的时间、地点、工作内容和跟进情况进行报告；其四，董

事应当主动关注公司关联交易、对外担保、并购重组等重大事项，对有疑义之处，应督促公

司作出书面说明或主动开展尽职调查，必要时可聘请中介机构进行专项调查。

（三）监督义务的区别适用与免责事由

董事监督义务作为勤勉义务的具体体现，与勤勉义务的一般性法律适用具有共通性，

但亦有其特殊之处，主要体现在以下两方面。

第一，董事监督义务的责任认定需精细化考虑不同董事的具体身份与职权。从域外

法治实践来看，英美国家董事勤勉义务标准相对宽松，董事仅对重大过失负责，而德国和

日本则适用善管义务之相对严格的勤勉标准。〔６９〕 尽管勤勉义务在各国呈现出一体化适

用于董事会全体成员之现象，〔７０〕但上述标准到底应如何具体适用仍取决于各国国情，域

外亦有法院提出，执行董事应当比非执行董事负有更高标准的勤勉义务。〔７１〕 从前述证监

会的执法来看，其侧重采用结果导向的规则，以至于出现了诸多矫枉过正的现象。在此，

笔者认为叶金强教授所提出的“理性商人标准”观点富有启发，即首先通过理性人知识和

能力的具体化构建出理性商人形象，再藉由重构行为作出时的商业背景而考察具体化的

理性商人是否有过失，〔７２〕如此亦可对不同身份的董事予以全面、公正的评价。

本文认为，独立董事与其他非执行董事同样应依前述监督义务内容与程序要求而积

极作为，但此两类董事在具体履职要求上应有所缓和，理由有二：一方面，抛开独立董事与
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其他非执行董事嵌入我国公司法框架的必要性不谈，现行规则对独立董事履职的实际期

待并不高。譬如《上市公司独立董事履职指引》规定，独立董事每年为所任职上市公司

有效工作的时间原则上不少于十五个工作日，２０２０年规则修订还删除了此前到上市公
司现场工作的要求；而诸如《商业银行公司治理指引》《国家开发银行监督管理办法》

《保险公司董事会运作指引》等涉及非执行董事义务的特定行业规范，对非执行董事的

履职要求同样较低。另一方面，从实际可行性出发，此两类董事在公司治理中能够发挥

的作用恐怕相对有限。譬如独立董事，其在有限工作时间内能够完成基本工作并试图

推动公司监督体系有效运行已实属不易，再加之其仅领取较少报酬，与执行董事承担同

样程度的监督责任并不合理。因此，在追究董事监督责任时，应结合不同董事的身份特

征进行具体评判。

第二，董事监督义务应设定相应免责事由并妥当适用。同前所述，现代上市公司体

量较大，在内部层层分工与部门设置的背景下，即便是执行董事也无法对上市公司运营

的方方面面都充分了解、掌控自如，因此有必要关注董事履行监督义务的过程并藉此科

学地设定相应免责事由。本文认为，免责事由应当区分事先性义务和事后性义务之两

个阶段，具言之：事先性义务的免责事由应建立在董事基于其自身身份特征所履行的日

常性监督义务之上，如已竭力促进公司监督体系建立和有效运转、积极关注公司重大经营

事项等；事后性义务的免责事由侧重于董事的调查行动，根据董事能否发现重大异常、异

常的危害性、时间的充裕性、异常的来源、异常的频次及可获得的信息等因素而综合判

断。〔７３〕 如此区分的实益在于给予董事全方位、分阶段的过程性评价，而非仅以部分结果

追究其责任。当然，董事免责事由之证立应建立在正式、书面的证据之上。从既有实践来

看，有的董事已展现了董事积极履职的行为，〔７４〕其所提供的履职相关函件、会议发言记录

和意见、内部诊断报告等最终使其免于处罚。基于此，在将来《公司法》《证券法》等法律

持续修订时，除对信息披露等特定事项免责事由仍予以单独规定之外，立法亦应在董事勤

勉义务以至于监督义务项下设定一般性的免责事由。

四　结 论

观察全球上市公司架构设计潮流，董事会不仅被赋予广泛的裁量权并要求建立内部

控制系统，〔７５〕不少公司更将监督职能置于董事责任之首。例如，苹果公司与迪士尼公司

的治理指引都直接指出，由董事会监督高级管理人员并确保维护股东的长期利益。〔７６〕 长
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期以来，我国缺乏对上市公司董事监督义务的关注，致使其制度内涵与功能定位存在一定

的模糊性。目前，证监会通过执法实践对监督义务的塑造存在规范依据不明、适用条件与

标准不统一等问题，无法给董事履职提供明确的参考。比较而言，董事监督义务已成为发

达国家和地区公司法发展的重要内容之一。尽管在我国公司治理现实中，监督义务面临

股东中心主义、董事长权威和人情文化等因素制约，但我们不能简单地宣告其制度嫁接的

水土不服，而应当更多地从制度规范和法律责任体系的角度出发，探寻制度背后的经济动

因，这是有效法律制度建立和运行的基础。面向未来，应当在我国《公司法》框架下进一

步丰富勤勉义务下监督义务的内涵，借助民事诉讼机制进一步降低诉讼成本，区分不同身

份董事的履职标准。这不仅是董事有效履行勤勉尽责义务的基础，更是提高我国上市公

司治理质量的重要内容。

［本文为作者主持的２０１９年度中国法学会部级法学研究自选课题“上市公司董事监
督义务研究”（ＣＬＳ［２０１９］Ｄ４３）的研究成果。］
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