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上市公司虚假陈述行政处罚内部责任人	
认定逻辑之改进

邢会强*

内容提要 在近 30 年的证券行政处罚实践中，我国目前已经形成了对上

市公司虚假陈述内部责任人认定的全体负责逻辑和全部受处罚模式。这具有

一定的合理性，但也存在改进的空间。在新《证券法》大幅度提高处罚额度的

背景下，这种内部责任人认定逻辑应予改变。包含主观状态测试、义务主体测

试、内部控制义务履行测试和实时监控义务履行测试的四步测试法，能很好地

判断上市公司虚假陈述中董监高何者为责任人员。这是一种更具逻辑性、科学

性、操作性、适用性，并包含有一定发展空间和弹性空间的理论主张，可以用来

改进上市公司虚假陈述内部责任人认定的逻辑。
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在我国证券市场违法行为中，虚假陈述是最主要的违法形式。20 世纪末，欺诈发行

股票或债券、提供虚假财务会计报告、编造虚假信息、中介人员提供虚假证明等四类案件

合计占所有证券市场违法案件的比例大约为 33%。①21 世纪以来，类似案件所占的比例

迅速上升到了 60% 左右，稳居“证券违法行为榜单”第一位。② 因此，需要对上市公司

虚假陈述违法行为高度重视，重点打击。

我国证券执法机构打击上市公司虚假陈述取得了显著成效。但毋庸讳言，证券执法

机构对于上市公司虚假陈述的责任认定逻辑也引发了不少争议。在2019年修订后的《证

券法》（以下简称新《证券法》）大幅度提高行政处罚额度的情况下，如果继续按照既有

的虚假陈述行政处罚责任认定逻辑进行处罚，再加上后续的在特别代表人诉讼制度下巨

额连带赔偿责任之威胁，可能使大量的上市公司董事、监事和高级管理人员（以下简称

董监高）难以承受，被迫辞职。如果优秀的人才纷纷离开上市公司，也将是中国资本市

场难以承受之重。

基于此，本文先研究我国对于上市公司虚假陈述行政处罚中内部人即董监高责任认

定的逻辑，并揭示其存在的问题；然后结合新《证券法》大幅度提高行政处罚幅度的背

景，提出我国上市公司虚假陈述行政处罚中内部责任人认定逻辑的改进思路——四步测

试法；最后论证该方案的比较优势与进一步深化。本文虽只研究虚假陈述行政处罚的责

任认定，但对于虚假陈述民事诉讼过程中的责任认定也有较大的参考意义，但不适用于

刑事诉讼，因为刑事责任较为特殊。

一、目前的认定逻辑及其问题

中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）于 1992 年成立，并于次年因《禁止

证券欺诈行为暂行办法》的颁布与授权而获得行政处罚权。在 30 年的证券行政处罚实

践中，形成了什么样的责任主体认定逻辑呢？存在哪些问题呢？对此，有必要进行历史

分析和典型案例分析。

（一）目前的认定逻辑

1.《股票发行与交易管理暂行条例》下责任认定逻辑的初步形成

1993 年 4 月 22 日，国务院发布的《股票发行与交易管理暂行条例》（以下简称《股

票条例》）第 6 章规定了“上市公司的信息披露”，并在第 7 章规定了“调查和处罚”。

在《股票条例》之下，对于上市公司的虚假陈述，处罚对象是上市公司和“直接责任人

员”。“直接责任人员”的认定逻辑是：

第一，如果是发行股票文件中出现虚假陈述，则签字的所有董事都将作为“直接责

任人员”而受到处罚，典型案例是“蓝田股份案”“大东海案”“郑百文案”。但将签字

①	 参见白建军：《证监会 60 个处罚决定的实证评析》，载《法学》1999 年第 11 期，第 56-57 页。

②	 数据为作者根据中国证监会官网（http://www.csrc.gov.cn/）公布的信息统计。
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的所有董事都作为“直接责任人员”而被处罚并非一开始就形成。早在 1993 年 10 月，

证监会对尖峰公司的处罚就只处罚了公司和其中一位直接主管人员即该公司的时任董

事长兼总经理。③1996 年 8 月，证监会对大明公司及有关中介机构的信息披露违规行

为进行了处罚，对大明公司处以警告并罚款 100 万元；对大明公司全体时任董事处以警

告，责令该公司对直接责任人员作出处理并报证监会。这是第一起因发行上市过程中虚

假陈述而处罚全体董事的案例。1999 年 10 月，证监会针对蓝田股份在股票发行申报材

料中的虚假陈述行为，对该公司罚款 100 万元，并将时任董事长认定为负有主要责任的

人员从而处以警告和罚款 10 万元，将其他时任董事认定为负有直接责任的人员从而处

以警告和罚款 5 万元。④2000 年 3 月，证监会对大庆联谊公司欺诈上市及 1997 年年报

虚假陈述案作出了行政处罚。证监会认定，对大庆联谊公司欺诈上市负有责任的内部人

员是原法定代表人、时任董事长张某以及在招股说明书上签字的全体董事。对大庆联谊

公司 1997 年年报虚假陈述负有责任的为原法定代表人、时任董事长薛某及全体时任董

事。⑤2001 年 9 月 27 日，证监会认定郑百文公司造假上市，时任董事长、原总经理李某

对上市过程中的虚假利润负有领导责任和直接责任，全体时任董事负有直接责任，其中

包括时任独立董事陆家豪。⑥ 陆家豪成为中国历史上第一个受到处罚的独立董事。对此

处罚，陆家豪不服，向证监会提出了行政复议，要求免除罚款。2002 年 4 月 8 日，证监会

答复认为：陆家豪作为董事，应当对董事会决议通过的有关上市申报材料、年度报告的真

实性、完整性负责；不能以担任独立董事、不在公司任职、不参加公司日常经营管理、不

领取工资报酬或津贴等理由主张减免处罚。陆家豪又向北京市第一中级人民法院对证

监会提起行政诉讼，也成为中国历史上第一个状告证券监管机构的独立董事。该法院以

陆家豪提起行政诉讼超过了法定期限的程序性事项为由驳回了起诉，从而回避了实体审

查。陆家豪又向北京市高级人民法院提起了上诉。2004 年 12 月，北京市高级人民法院

裁定驳回上诉。

第二，如果是年度报告出现虚假陈述，则签字的所有董事都将作为“直接责任人员”

而受到处罚，典型案例是“飞龙实业案”⑦、“郑百文案”⑧、“张家界案”⑨。

第三，如果是临时信息披露出现虚假陈述，则董事长将作为“直接责任人员”而受

到处罚；但如果是董事会决议出现虚假陈述，则全体签字董事都将作为“直接责任人员”

③	 参见中国证监会《关于对浙江尖峰集团股份有限公司违反证券法规行为的处罚决定》（证监法字〔1993〕101 号），相

关中介机构仅受到了警告处罚。

④	 参见中国证监会《关于沈阳蓝田股份有限公司违反证券法规行为的处罚决定》（证监罚字〔1999〕30 号）。

⑤	 参见中国证监会《关于大庆联谊石化股份有限公司违反证券法规行为的处罚决定》（证监罚字〔2000〕16 号）。

⑥	 参见中国证监会《关于郑州百文股份有限公司（集团）及有关人员违反证券法规行为的处罚决定》（证监罚字

〔2001〕19 号）。

⑦	 参见中国证监会《关于衡阳飞龙实业股份有限公司违反证券法规行为的处罚决定》（证监罚字〔2001〕11 号）。

⑧	 参见中国证监会《关于郑州百文股份有限公司（集团）及有关人员违反证券法规行为的处罚决定》（证监罚字

〔2001〕19 号）。

⑨	 参见中国证监会《关于湖南省张家界旅游开发股份有限公司及肖碧文等人违反证券法规行为的处罚决定》（证监

罚字〔2001〕12 号）。
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而受到处罚。例如，渤海公司 1996 年中期报告虚增资本公积金 1.8 亿元，1996 年 7 月

12 日的董事会公告披露了未经土地管理部门正式盖章确认的不具有法律效力的土地估

价资料，构成虚假陈述。证监会除了责令该公司改正错误外，还对渤海公司处以警告并

罚款人民币 50 万元；对在渤海公司董事会决议上签字的时任董事处以警告。⑩

总之，在《股票条例》之下，我国已经形成了“签字即担责”的上市公司虚假陈述

行政处罚内部人责任认定逻辑。

2.《证券法》下责任认定逻辑的定型

1998 年 12 月，《证券法》通过，自 1999 年 7 月 1 日起施行。该法还在 2005 年 10

月 27 日进行了一次较为全面的修订［以下简称《证券法》（2005 年修订）］，自 2006 年

1 月 1 日起实施。

（1）“签字即担责”的责任人认定逻辑之承继

《证券法》实施后，上市公司因年报信息披露违法被处罚第一家是珠海鑫光公司。

珠海鑫光公司的违法行为（即募集资金用途披露不实、遗漏对外担保和会计处理错误）

有的发生在《证券法》实施前，有的发生在《证券法》实施后。在该案中，“签字即担责”

的责任人认定逻辑得以承继，并被此后的绝大部分类似案件（包括董事会决议披露案件）

所遵循。

（2）“直接负责的主管人员”和“其他直接责任人员”的区分逻辑的确立

针对珠海鑫光公司的违法行为，部分适用了《股票条例》，部分适用了《证券法》。

第一家因信息披露违法完全适用《证券法》受处罚的上市公司是三九医药公司。三九

医药公司未披露与股东之间的巨额资金往来，未披露关联交易。证监会认为，三九医药

公司构成虚假陈述，负有主要责任的人员是时任董事长赵新先和时任董事兼董事会秘书

许某，其他 7 名时任董事也负有相应责任。⑪ 由于“三九医药案”是第一起完全适用《证

券法》的行政处罚案例，“三九医药案”意味着董事长是“直接负责的主管人员”的认

定逻辑的确立以及“直接负责的主管人员”和“其他直接责任人员”区分逻辑的确立。

一般来讲，董事长是“直接负责的主管人员”，其他签字董事是“其他直接责任人员”。

此外，本案也尝试着对董事会秘书进行责任人定位，该董事会秘书被认定为主要责任人，

这是为数不多的将董事会秘书认定为主要责任人的案例。不过，这一探索很快就在其他

案例中被推翻。

在 2002 年 10 月证监会对宇通客车公司 1999 年年报虚假陈述案的处罚中，依旧处

罚了全体签字董事以及董事会秘书。⑫ 但“宇通客车案”的时任董事会秘书不再被认定

为主要责任人，而是与其他签字董事一道，被认定为“其他直接责任人员”，从而确立了

董事会秘书一般来讲是“其他直接责任人员”的“先例”，推翻了“三九医药案”中将

⑩	 参见中国证监会《关于对渤海集团股份有限公司违反证券法规行为的处罚决定》（证监查字〔1996〕10 号）。

⑪	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（三九医药及相关人员）》（证监罚字〔2002〕12 号）。

⑫	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（宇通公司及相关人员）》（证监罚字〔2002〕13 号）。
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董事会秘书作为“主要责任人”的定位。

在 2003 年证监会对上海物贸中心公司 1999 年年报虚假陈述的处罚中，除了处罚审

议通过该年报的全体时任董事外，还处罚了一位非董事的时任副总经理。⑬ 该副总经理负

责财务工作，证监会认定其为“其他直接责任人员”。这是《证券法》实施后第一起因信

息披露违法而被证监会处罚的非董事直接责任人员。在 2003 年 9 月 16 日证监会对渝开

发公司的处罚中，非董事吴某在渝开发公司 1998 年至 2000 年年报上以财务负责人的名

义签字，证监会认定其与其他签字董事一样，为“其他直接责任人员”。⑭ 从而，负责财务

工作的高管或财务负责人被认定为财务虚假陈述的“其他直接责任人员”的逻辑确立。

（3）未按期披露年报及临时信息披露违法的责任人认定逻辑

《证券法》实施后，上市公司因未按期披露年报及临时信息披露违法被处罚的第一

家是内蒙宏峰公司。证监会认定，直接负责的主管人员是公司原董事长高某。⑮2004 年

5 月 19 日，证监会对渝万里公司未按期披露 2002 年年报、临时信息披露不及时且存在重

大遗漏作出处罚。证监会认为，时任董事长罗某是“直接负责的主管人员”。时任董事

杨某珊参与划款事项，时任董事兼总经理杨某中在第一时间获知该事项，但渝万里公司

未及时披露该事项，因此该二人为“其他直接责任人员”。⑯ 从而，证监会确立了对于未

披露年报一般将董事长认定为“直接负责的主管人员”，对于临时重大事项未披露一般

将参与和知情的董事认定为“其他直接责任人员”的逻辑。

（4）临时信息披露违法转化为年报信息披露违法及责任人认定逻辑

证监会要求临时报告也需要在年度报告中披露。证监会发布的《公开发行证券的

公司信息披露内容与格式准则第 2 号〈年度报告的内容与格式〉（2001 年修订稿）》第

2 章第 10 节“重要事项”要求上市公司披露各种《证券法》所规定的“重大事件”。因

此，未披露的临时重大事项如未在接下来的年度报告中披露，则年度报告就会出现重大

遗漏，签字的董事也就转化成了“其他直接责任人员”。2003 年 12 月 1 日，证监会对国

嘉实业公司的处罚就是如此。⑰ 

（5）独立董事与其他董事承担同样责任的逻辑的确立

虽然陆家豪是第一个受到中国证监会处罚的独立董事，但该处罚的依据是《股票

条例》而非《证券法》。依据《证券法》处罚独立董事的第一案是“中鲁 B 案”。该公

司 2001 年年报和 2002 年上半年年报信息披露虚增利润，且未按有关规定披露担保信

息。该公司当时设置了两名独立董事。证监会对该公司处以罚款，对直接负责的主管人

员——原董事长予以警告和罚款 5 万元；对直接负责经营、财务并兼任公司高管或副董

事长的 5 名主管人员予以警告并各处罚款 3 万元，对其他 7 名董事（包含 2 名独立董事）

⑬	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（上海物贸中心及相关人员）》（证监罚字〔2003〕5 号）。

⑭	 参见中国证监会《关于对重庆渝开发股份有限公司违反证券法律法规的处罚决定》（证监罚字〔2003〕18 号）。

⑮	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（内蒙宏峰）》（证监罚字〔2003〕23 号）。

⑯	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（重庆万里蓄电池及相关人员）》（证监罚字〔2004〕14 号）。

⑰	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（国嘉实业及相关人员）》（证监罚字〔2003〕25 号）。
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予以警告。⑱ 独立董事与其他董事承担同样责任的逻辑再一次被确认。

（6）全体负责认定逻辑与全部受处罚模式的最终形成

在 2009 年 6 月 3 日的“德棉股份案”中，证监会开始处罚监事和一般高管。德棉

股份 2007 年年度报告虚假陈述。证监会认定对德棉股份公司 2007 年年度报告虚假陈

述直接负责的主管人员为时任董事长周某，其他直接责任人员为时任 10 名董事（含 4

名独立董事）以及一名时任监事和一名时任副总经理。⑲ 这使得该案中受处罚的自然人

责任人达到 13 人。而在此前，上市公司虚假陈述受处罚的自然人责任人一般都在 10 人

以内（只有个别案例例外）。

在2009年 9月证监会对荣华实业公司的处罚中，被处罚的自然人责任人高达20人，

其中包括董事 12 人（含独立董事 3 人）、监事 3 人、高管 5 人（均为副总经理）。⑳ 这是

上市公司第二例一次被罚达到 20 名自然人的案例（第一例是 2008 年的“大唐电信案”，

其董事会成员庞大）。“德棉股份案”和“荣华实业案”标志着上市公司虚假陈述内部

责任人认定的全体负责（俗称“全家桶”）逻辑与全体受处罚（俗称“一锅端”）模式

正式形成。

这一转变的法律背景是，2005 年修订的《证券法》第 68 条规定：“上市公司董事、

高级管理人员应当对公司定期报告签署书面确认意见。上市公司监事会应当对董事会

编制的公司定期报告进行审核并提出书面审核意见。上市公司董事、监事、高级管理人

员应当保证上市公司所披露的信息真实、准确、完整。”而原《证券法》无此规定。 

2021 年 7 月，证监会通报首批适用 2019 年修订的《证券法》对财务造假类虚假陈

述进行处罚的情况。㉑ 广东榕泰公司、中潜股份公司、宜华生活公司三家上市公司的全体

董监高均最终受到了行政处罚。虽然有的处罚并无不当，甚至发生了悄然变化（容后详

述），但也在一定程度上标志着全体负责认定逻辑与全部受处罚模式在新《证券法》下

的延续。

（二）既有认定逻辑存在的问题

证券执法机构对上市公司虚假陈述内部人责任认定的逻辑有一定道理，传达了证券

执法机构要求上市公司董监高人人尽责、相互监督的理念。但是，这种逻辑也存在可商

榷之处。

1. 责任主体缺乏区分度，上市公司董监高常常被“一锅端”

一位前证监会行政处罚官员曾感叹道：“信息披露违法类案件，尤其是涉及重大舞

弊的案件，调查过程往往艰辛复杂、阻力很大，但到了认定处罚环节，争执最大的一般并

⑱	 参见《中国证券监督管理委员会行政处罚决定书（远洋渔业及相关人员）》（证监罚字〔2004〕10 号）。

⑲	 参见《中国证监会行政处罚决定书（德棉股份、李会江等 14 名责任人员）》（证监罚字〔2009〕18 号）。

⑳	 参见《中国证监会行政处罚决定书（荣华实业、张严德等 20 名责任人员）》（证监罚字〔2009〕36 号）。

㉑	 参见《证监会通报首批适用新〈证券法〉财务造假案件处罚情况》，载中国证监会网站，http://www.csrc.gov.cn/pub/

newsite/zjhxwfb/xwdd/202107/t20210723_402157.html，2021 年 11 月 9 日访问。
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非事实问题而是公司内外部众多涉案主体的责任认定与责任落实（问题）。”㉒

我国已经形成了只要签字即承担责任的责任认定逻辑。因此，无论是发行申请文

件，还是定期报告，只要出现虚假陈述，签字的董监高——绝大多数案例中都是全体董监

高均会受到处罚，尽管处罚的幅度会根据具体情况而有所不同，个别董监高要想幸免非

常困难。因此，“签字即担责”的认定逻辑实际上是一种“全家桶”式的责任认定逻辑，

并导致了“一锅端”式的处罚模式，初衷是减少虚假陈述，但值得商榷的是：第一，上市

公司虚假陈述尤其是财务造假并未明显减少。可能是因为，一方面，很多极其隐蔽的虚

假陈述，不知情的董监高一般是难以发现的；另一方面，这种“全家桶”责任认定逻辑

和“一锅端”的处罚模式减少了主要责任人的耻辱感，反向激励了“首恶们”肆无忌惮

地从事违法行为。第二，精准性与公平性欠缺，打击面有过宽之嫌。由于追“首恶”的

难度很大，“首恶们”此前并没有受到应有惩罚。现在，虽然开始追究“首恶们”的刑

事责任了，但追赃力度还不够，还有的“首恶”早已逍遥境外。第三，“签字即担责”的

认定逻辑陷签字董监高于绝对、全面保证之中。签字的人不可能对所有财务信息（哪怕

是重大的财务信息）都调查一遍，更不可能每个人都委托审计师复核一遍，因为那将造

成巨大的成本浪费。法谚有云：“法律不强人所难”，法律制度的设计应节约制度遵从成

本，而不宜提出不现实的要求。㉓ 签字的人在签字之时，蕴含了信任的存在。签字的人只

能保证其当时所认为的真实（尤其是部分真实），而无法保证绝对的、全部的真实。第四，

它造成了上市公司董监高人人自危，缺乏职业安全感，会产生“劣币驱逐良币”的现象，

不利于优秀人才加入上市公司董监高队伍。同时也不利于我国公司治理水平的提升，从

而最终损害投资者的利益，不利于资本市场的健康发展。第五，这种模式在罚款上限总

体不高的《证券法》（2005 年修订）以及《证券法》（2014 年修正）下，问题尚不严重，

因为董监高的信息披露罚款责任上下限分别是30万元和3万元。㉔ 但在新《证券法》下，

罚款责任上下限分别是 500 万元和 50 万元。㉕ 罚款下限由 3 万元提高到了 50 万元，提

高了 16.7 倍，但他们的收入却几乎没有提高。即使按照下限处罚，也将使许多董监高退

避三舍，不愿再担任职务。

美国《萨班斯法案》第 302 条仅要求上市公司首席执行官（CEO）和首席财务官

（CFO）保证向美国证监会（SEC）提交的财务报告真实可靠，且要求上市公司 CEO 作

出与财务相关的内控有效的声明。《萨班斯法案》并没有要求全体董事保证向 SEC 提交

的财务报告真实可靠。在美国，对于财务报告虚假的行政责任和刑事责任，执法部门重

点追究的是关键少数（主要是 CEO 和 CFO），而不会将不直接负责的董事、高管也纳入

追责范围。

㉒	 张子学：《优化我国证券执法的三重进路》，载《人民论坛》2019 年第 22 期，第 83 页。

㉓	 参见邢会强：《证券律师注意义务之边界》，载《商业经济与管理》2021 年第 9 期，第 94 页。

㉔	 参见《证券法》（2014 年修正）第 193 条。

㉕	 参见新《证券法》第 197 条第 2 款。
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2. 主次责任人的责任不均衡

根据《证券法》（2005 年修订）第 193 条，对主要责任人的罚款上限仅为 30 万元。

这在《证券法》（2005 年修订）修订之时颇具威慑力，但 17 年后，随着货币贬值和人们

收入提高，其威慑力已经大为降低。这就造成了对主要责任人的处罚太轻，不足以震慑

违法行为。而由于同时会追究其他董监高的责任，反而凸显了“其他直接责任人员”尤

其是独立董事的责任太重。

与此形成对比的是，SEC 很少对独立董事提起诉讼。㉖“这确认了 SEC 对独立董事

提起诉讼的死亡。”㉗ 在 SEC 执法中，外部董事受到财产处罚的非常罕见。SEC 可能认识

到，如果 SEC 在涉及监督失职的案件中对董事采取过激行为，可能会阻止合格的个人担

任董事职务。㉘ 剑桥大学法学院教授布莱恩·R. 柴芬斯（Brian R. Cheffins）等还研究了

英国、加拿大、澳大利亚、德国、法国和日本六国的经验。他们发现，在这些国家，独立董

事的自负性财产责任也是很小的，尽管不为零。㉙

在新《证券法》下，主要责任人的行政责任加重，但次要责任人的行政责任也同时

上升。如果再加上后续的巨额连带民事赔偿责任，我国上市公司独立董事所负的法律责

任，在全球资本市场当中，是最为严厉的，上市公司独立董事在我国已是高危职业。㉚

3. 公司责任与个人责任不分，将本应由个人承担的责任让公司承担

上市公司是信息披露义务人和对外披露的通道，关于该上市公司的所有信息都是通

过该上市公司对外进行披露的。有的股东、个别董监高秘密策划某项违法行为，故意隐

瞒应予披露的信息，除了超比例持股外，很多本属于股东或个别董监高的过错，本应由股

东或个别董监高承担的责任，也往往让上市公司同时承担，因为毕竟上市公司没有披露

该等应予披露的信息。其实，这些个别董监高的行为，并未得到公司的“授权”，并不能

代表公司的意志，其行为并不能归属于所在的公司。典型案例如“北大医药案”㉛、“方正

科技案”㉜、“文峰大世界案”㉝ 等。

4. 合理信赖专家意见的门槛过高，抹杀了专业分工

域外资本市场一般均允许合理依赖专家意见，合理信赖专家意见很容易成功。但在

㉖	 See Securities and Exchange Commission, Report Pursuant to Section 704 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (Jan. 24, 2003).
㉗	 Hillary A. Sale, Independent Directors as Securities Monitors, The Business Lawyer, Vol.61:1375, p.1379(2006).

㉘	 See Securities Act 20(d)(2)(C), 15 U.S.C. 77t(d)(2)(C) (2006); Exchange Act 21(d)(3)(B)(iii), 15 U.S.C. 78u(d)(3)(B)(iii) (2006).

㉙	 See Brian R. Cheffins & Bernard S. Black, Outside Director Liability Across Countries, Texas Law Review, Vol.84:1385, 

p.1385,1463(2006).

㉚	 参见邢会强：《上市公司独立董事法律责任的美国法经验及其借鉴》，载郭锋主编：《证券法律评论》（2021 年卷），中国

法制出版社 2021 年版，第 2 页。

㉛	 参见《中国证监会行政处罚决定书（北大医药股份有限公司、北京政泉控股有限公司、北大资源集团控股有限公司等

8 名责任人员）》（证监罚字〔2017〕44 号）。

㉜	 参见《中国证监会行政处罚决定书（方正科技集团股份有限公司、 北大方正集团有限公司、武汉国兴科技发展有限公

司等 21 名责任人员）》（证监罚字〔2017〕43 号）。

㉝	 参见《中国证监会行政处罚决定书（文峰大世界连锁发展股份有限公司、江苏文峰集团有限公司、陆永敏等 16 名责

任人员）》（证监罚字〔2017〕2 号）。
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我国的证券行政处罚实践中，基本上（虽不绝对）不允许合理依赖专家意见。在“金亚

科技公司被处罚案”中，证监会指出：独立董事“独立发表专业意见和专业判断，即使借

鉴其他机构或者个人的专业意见，也要独立承担责任。不能以其他机构或者个人未发现、

未指出为由，请求免除其责任。发生信息披露违法时，其他主体是否发现、是否指出错

误、是否存在过错、是否被追究责任，均不能免除董事、监事和高级管理人员的责任。”㉞在

2018 年 1 月对华泽钴镍公司的处罚书中，证监会指出：“上市公司董事、监事和高级管理

人员应具备与职责相匹配的专业知识和水平，主动调查并获取决策所需资料，独立发表

专业判断。参考借鉴审计结果需独立承担责任，完全依赖审计结果则是未勤勉尽责的表

现。”㉟ 不使用“信赖”而使用“借鉴”“依赖”字样，表明证券执法机构基本上不允许其

他人合理信赖专家意见的态度。

5. 不适当地扩大会计责任，将全体董监高都视为会计人员

区分会计责任与审计责任的确是一种进步，即审计师的失职不构成会计人员免责的

理由。但将所有董监高都视为负有会计责任的主体时，就抹杀了公司内部各种不同的主

体的分工，将所有董监高都当成了“小会计”，这并不利于公司治理的提升。㊱ 我国《会

计法》第 21 条规定的会计责任人员为单位负责人和主管会计工作的负责人、会计机构

负责人、总会计师等四类人员。这和美国《萨班斯法案》只要求 CEO 和 CFO 保证向

SEC 提交的财务报告真实可靠是一致的。全体董监高不属于会计责任人员，相反，他们

可以合理信赖会计责任人员签名盖章的审计报告。这是社会分工与合作的需要，是减少

交易成本的需要。

二、认定逻辑之改进：四步测试法的提出

在新《证券法》实施后，在适用新《证券法》对上市公司虚假陈述进行处罚时，应

对目前的责任认定逻辑加以改进，宜只认定关键少数人，并予以重罚。那么，关键少数人

如何识别呢？如何鉴别董监高是否有责呢？笔者提出如下四步测试法（参见图 1）。

（一）第一步测试：主观状态测试

第一步应测试董监高在主观上是故意还是过失，并作不同认定。故意和过失，合称

为主观过错。虽然主观状态不是行政违法行为的构成要件，处罚机关无需证明相对人具

有主观过错，但它却是行政处罚要考虑的一个至关重要的情节。而在民事侵权裁判中，

主观过错是一般侵权行为的构成要件之一，在实行过错责任的侵权案件中，法官必须考

㉞	 《中国证监会行政处罚决定书（金亚科技股份有限公司、周旭辉、张法德等 17 名责任人员）》（证监罚字〔2018〕10 号）。

㉟	 《中国证监会行政处罚决定书（成都华泽钴镍材料股份有限公司、王涛、王应虎等 18 名责任人员）》（证监罚字

〔2018〕8 号）。

㊱	 参见蒋大兴：《谁能“保证”公司年报的真实性？——法律设计与治理实践的距离有多远》，载微信公众号“烹茶说

法”，2020 年 5 月 4 日上传。
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察侵权行为人的主观过错。㊲ 由于故意与过失的主观恶性不同，法律予以了不同的评价，

并处以轻重不同的法律责任（甚至免责）。

在上市公司虚假陈述案件中，首先，对于以积极行为（包括组织、策划、指使、参与、

实施）从事虚假陈述行为的董监高，以及隐瞒有关重大事项的董监高，则认定为主观上

具有故意，无需再进行下一步测试，即可认定其为“直接负责的主管人员”并应承担责

任。这里需要着重解释何谓隐瞒。隐瞒是指信息披露义务人（根据新《证券法》第78条，

是指发行人及法律、行政法规和国务院证券监管机构规定的其他信息披露义务人）或责

任人（主要是发行人的董监高）采取积极行为掩盖相关事实或采取消极行为不向信息

披露义务人告知相关事实的行为。这里的“相关事实”有的是与自己相关的，有的是自

己知悉的与他人相关的，但信息披露义务人均有义务对外披露的情况。

对于那些没有以积极行为从事虚假陈述，也未隐瞒有关重大事项，而仅在有关信息

披露文件上签字的董监高（简称为非参与董监高），由于其过错至多是过失，其是否担

责，应进行进一步的测试。如果接下来的测试认定其应负责任，则应认定为“其他直接

责任人员”。

（二）第二步测试：义务主体测试

责任界定的前提是义务的精准界定，因为承担法律责任的前提是违反了法定义务。

过失的董监高在虚假陈述中负有责任，是基于其负有注意义务。但我国《公司法》对于

董监高注意义务的界定比较模糊并广受批评，㊳ 相关法律法规和执法司法实践对董监高

在信息披露方面的注意义务要求过高且不合实际，需要改进。

董事和监事在信息披露方面的注意义务实际上是一种系统监控（monitor）义务。“科

层的增加和分工的细化，（使得）董事主要在董事会中集体决策，导致了董事并不直接执

行经营活动，但董事负有对公司作为一个运行良好的系统的‘设计者’和‘维护者’的

职责，负有‘督导’（monitor）的义务。”㊴ 董事会日益成为监督者和系统维护者。㊵ 监事

也是如此。此外，还有学者认为，董事的注意义务还可以进一步细化为内部控制义务，内

部控制义务是董事注意义务的具体化及内在化。㊶ 笔者认为，监事也负有内部控制义务，

内部控制义务属于董事和监事注意义务的重要内容，但不是全部。在信息披露方面，董

事负有实时监控义务，监事更负有实时监控义务。“美国公司法默认状态是董事可以合

理地信赖别人 , 不必对日常的管理行为进行监督 , 可以合理地相信公司是一个运作正常

的信息收集系统。然而，如果董事被告知雇员的不当行为，则有义务利用权威去停止；这

一告知不需要是实际发生的，只要是推断性的举报就可以；构成推断性的通知，其标准是

㊲	 参见《民法典》第 1165 条。

㊳	 参见翁小川：《董事注意义务标准之厘定》，载《财经法学》2021 年第 6 期，第 52 页。

㊴	 邓峰：《领导责任的法律分析——基于董事注意义务的视角》，载《中国社会科学》2006 年第 3 期，第 143-144 页。

㊵	 参见邓峰：《中国法上董事会的角色、职能及思想渊源：实证法的考察》，载《中国法学》2013 年第 3 期，第 101 页。

㊶	 参见刘惠明、祁靖：《内部控制义务——董事勤勉义务的具体化与内在化》，载《东南大学学报（哲学社会科学版）》

2012 年第 5 期，第 75-76 页。
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足以引起董事怀疑的危险信号；如果不存在危险信号，董事会并没有义务实际去监视非

法行为。……对系统维护者而言 , 董事还负有一个职责就是‘警察巡视’，必须投入一定

时间和精力去进行巡查监督。”㊷ 总而言之，董事和监事的注意义务在信息披露领域可以

进一步细化为内部控制义务和实时监控义务。上市公司信息收集与披露制度及其实施

情况属于内部控制制度的重要内容，上市公司重大异常则属于实时监控的重要对象。㊸ 

因此，对于非参与董监高，要让其承担责任，需要先进行是否负义务测试或称义务

主体测试，即要先辨别其在信息披露方面是否为负有内部控制义务和实时监控义务的主

体。（1）对于董事和监事，因在信息披露方面负有内部控制义务和实时监控义务，因此，

需要进入第三步测试。（2）对于高级管理人员（简称高管），需要对其进行是否对相关

的虚假陈述负注意义务的测试。具体言之，高管在信息披露方面的注意义务，需要根据

认定的信息披露违法事项是否与高管的职务、具体职责存在直接关系而有所区分。有直

接关系的高管（简称主管高管），对该事项负有注意义务；主管高管在信息披露方面的注

意义务也可以进一步细化为内部控制义务和实时监控义务。没有直接关系的高管（简

称非主管高管），对该事项不负注意义务。对于主管高管，因其负内部控制义务和实时监

控义务，需要进入第三步测试；对于非主管高管，因其不负内部控制义务和实时监控义

务，不应被认定为责任人员，而应免责，无需进一步测试。

一般而言，总经理、董事会秘书是所有虚假陈述行为的主管高管，分管财务的公司副

总经理和财务总监是财务类虚假陈述的主管高管，其他公司副总经理在各自分管的领域

内才成为主管高管，才对相应的虚假陈述负责。超出其分管领域，公司副总经理不应对

虚假陈述负责。例如，重大诉讼仲裁事项未披露，应向对该事项及其信息披露事务负有

管理职责的高管——总经理、董事会秘书、管理公司法律事务的副总经理追责，而不应向

对该事项及其信息披露事务没有管理职责的其他公司副总经理追责。又如，某项采购原

材料的关联交易未披露，应向对该事项及其信息披露事务负有管理职责的高管——总经

理、董事会秘书、主管财务的公司副总经理和管理生产的公司副总经理、财务总监追责，

而不应向对该事项及其信息披露事务没有管理职责的其他公司副总经理追责。

（三）第三步测试：内部控制义务履行测试

对于董事、监事和主管高管，需要进入第三步测试：内部控制义务履行测试。内部控

制义务履行测试主要是制度性测试，即要看该公司是否按照法律或监管规定建立了内部

控制制度，是否依法设置公司内部机构并明确其职责（包括是否设立了内部审计职能部

门），是否对员工进行持续合规培训，董事会是否定期对内部控制进行评价并进行完善，

监事会是否检查内部控制、督促内部控制的评价及其完善。“公司有证据表明其业已制

㊷	 前注 ㊴，邓峰文，第 146 页。

㊸	 虽然目前“董事会对公司内部控制承担最终责任”或“董事会在公司内部控制中扮演着核心角色”的提法甚为流

行，但这种提法是以英美不设监事会的公司治理结构为背景的，转换到中国的背景下，笔者认为，监事同样负有内部

控制义务。
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定有效完整的合规计划的，可以减轻或免除对其的处罚。”㊹

内部控制义务履行测试是对董事会、监事会和主管高管的履行内部控制义务情况的

测试，而不是对公司内部控制是否存在缺陷的测试。只要董事会、监事会和主管高管认真

完成了以上规定性动作，就能通过此项测试。内部控制义务履行测试的目的是督促董事

会、监事会和主管高管建立和完善内部控制制度，而不是将内部控制作为“口袋条款”，只

要上市公司发生舞弊，就以内部控制存在缺陷为由对董监高进行处罚。这是因为，内部控

制作为公司治理的一部分，本质上属于软法，宜主要通过激励、引导而非强制、命令的方式

予以实施。㊺ 至于经营层、管理层或实际控制人突破业已建立的公司内部控制制度进行

舞弊，则应通过第四步测试即实时监控义务履行测试来判断相关董监高是否勤勉尽责。

内部控制义务履行测试也是一项集体测试，允许“不作为”的董监高搭便车，因为

董事会和监事会本身就是一个集体决策、集体负责机制。如果董事、监事和主管高管未

集体地履行上述内部控制义务，则均应被认定为责任人员，无需进一步测试。如果董事、

监事和主管高管集体履行了上述内部控制义务，还需要进行第四步测试。㊻

（四）第四步测试：实时监控义务履行测试

实时监控义务履行测试是一个个体测试，要一一查验每个董事、监事和主管高管是

否发现了重大异常或收到了重大异常的“警报”（即危险信号），发现或收到危险信号后

是否采取了调查、纠正、补救等措施。如果某个董事、监事或主管高管未发现明显的危险

信号，则说明其未尽实时监控义务。如果某个董事、监事或主管高管收到危险信号后无

动于衷，未采取必要且合理的调查、纠正、补救等措施，也说明其未尽实时监控义务。此

外，还要看每个董事、监事、主管高管出席、列席董事会、监事会会议的情况。如果某个董

事、监事或主管高管未发现极为隐蔽的危险信号且未收到危险信号，又勤勉地出席、列席

了董事会、监事会会议，认真阅读相关会议资料，进行实质性的发言，或者在发现或收到

危险信号后积极进行相应调查、纠正、补救等措施，或在所涉的虚假信息披露事件上投票

反对或弃权，或向监管部门进行了举报，或依法公开披露了反对意见，则不应被认定为责

任人员，从而可免责。如果某个董事、监事或主管高管不能勤勉地出席、列席董事会、监

事会会议，不认真阅读相关会议资料，未进行实质性的发言，则构成未尽实时监控义务的

有力证据。

例如，在适用新《证券法》处罚上市公司第一案中，广东榕泰公司 2019 年的年报无

法在法定期限披露，公司股票停牌，随后，其 2019 年财务报告被注册会计师出具带强调

事项段的保留意见。后经中国证监会广东监管局查明，该公司披露的 2019 年年度报告

未披露关联关系、虚增利润。该公司未参与上述违法事项的部分董监事，在审计机构对

㊹	 赵万一：《合规制度的公司法设计及其实现路径》，载《中国法学》2020 年第 2 期，第 86 页。

㊺	 参见王兰：《公司软法定位及其与公司法的衔接》，载《中国法学》2021 年第 5 期，第 268、271 页。

㊻	 主管高管尽管不是董事会、监事会成员，但也经常列席董事会、监事会，为避免自身承担法律责任，应提醒董事会和监

事会履行内部控制义务，并积极执行内部控制制度。因此，对于主管高管，应通过此项测试来判定其是否对相关虚假

陈述负责。
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该公司 2019 年财务报告出具带强调事项段的保留意见后，未能对审计意见提及的明显

可疑事项予以特别关注或关注但未勤勉尽责，并签字保证该公司 2019 年年度报告内容

真实、准确、完整，因此，均受到了行政处罚。㊼ 又如，在证监会部分适用新《证券法》对

宜华生活公司的处罚中，证监会认定，自 2019 年初以来，宜华生活公司因“存贷双高”

被媒体质疑，2018 年年报被交易所问询，2019 年财务报表被会计师出具无法表示意见

的审计报告，但声称“未参与、不知情”的7名董监高并未对前述异常情形予以应有关注，

更未进行必要、审慎核查，即在相关定期报告签署确认意见，因此未勤勉尽责，受到了罚

款处罚。㊽ 在这两起案例中，行政处罚决定书特别论述了“危险信号”及收到“危险信号”

后相关董监高的反应，值得肯定，同时也标志着证券执法机构的认定逻辑正在悄然变化。

图 1  虚假陈述内部责任人认定测试示意图

㊼	 参见中国证券监督管理委员会广东监管局《行政处罚决定书》（〔2021〕8 号）。

㊽	 参见《中国证监会行政处罚决定书（宜华生活科技股份有限公司及其 19 名责任人员）》（证监罚字〔2021〕81 号）。
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三、四步测试法的比较优势与进一步深化

在虚假陈述行政处罚过程中，如何区分公司责任和个人责任，是否以及如何允许合

理信赖专家的意见，如何判断不同种类的董监高注意义务的履行情况，众说纷纭，莫衷一

是，显示出该领域中的共识甚少，亟待加强研究。在美国，主要通过“合理勤勉抗辩”（due 

diligence defense）来进行判断。詹姆斯·考克斯（James D. Cox）教授等人曾总结出了

不同的被告抗辩的“滑动的责任标准”（sliding scale of responsibility）㊾，尝试在签署登记

注册文件的内部人和外部人之间划出一条界线，最严格的注意标准适用于签署登记注册

表的内部人，外部人根据专业被分解到不同的注意标准中。由于这些注意标准仍然存在

界限不明和较大的模糊性，在实践中并不十分成功。相比较而言，本文提出的四步测试

法进一步将董监高“合理勤勉抗辩”的标准予以规则化、步骤化，这比美国法上的合理

勤勉抗辩标准更具有可操作性和应用优势，也更具有进一步深化发展的空间，能对上述

问题作出较好的回应。

（一）如何区分公司责任与个人责任？——只需附加一项测试

应区分公司责任与个人责任，以保护上市公司免受“二次伤害”，这是不少学者的共

识。但个别董监高甚至是董事长的信息隐瞒违法行为，是否可以代表公司意志、是否可

以归属于其所在的上市公司，则不易判定。在实践中，证券执法机构一般认定这些隐瞒

代表了公司意志，上市公司应受处罚。但笔者认为，可以在本文提出的四步测试法中的

第一步测试后，再附加一项测试即可轻松判定，从而决定上市公司是否担责。

此即信息隐瞒之董事人数测试。详言之，如果是个别董监高参与的信息隐瞒行为，

要看该项信息隐瞒行为是否为半数以上的董事会成员所知悉，并明示、默示或共同一致

的行为。如果知悉并隐瞒该项信息的董事未达到董事会成员的半数以上，则该部分董事

的隐瞒行为就不能代表其所在的公司，而应认定为个别人的行为，处罚时应只处罚这些

个人，而不能处罚其所在的上市公司。如果知悉并隐瞒该项信息的董事达到董事会成员

的半数以上，则该部分董事的隐瞒行为就代表其所在的公司，处罚时不仅要处罚这些个

人，还要处罚其所在的上市公司。这是因为，在法人违法犯罪过程中，法人内部往往有不

同的意见，法人通过决策机关的表决，对各种思想、意志或者力量进行综合，从而形成整

体的思想和意志，也就是占多数的思想和意志。㊿ 法人的违法犯罪，不是复数主体的复数

违法犯罪行为，而是一个违法犯罪行为，有复数的责任主体。如果违法犯罪的思想和意

志占决策成员的多数，就可以归责于法人，同时还应惩罚这些多数人；反之，如果违法犯

罪的思想和意志占决策成员的少数，则不能归责于法人，而只能归责于这些少数人。

即使是董事长、法定代表人的信息隐瞒行为，也不能当然认定为上市公司隐瞒了信

㊾	 See James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities Regulation: Materials, Little Brown, 1991, p.630.
㊿	 参见张文、刘凤桢、秦博勇：《法人犯罪若干问题再研究》，载《中国法学》1994 年第 1 期，第 60 页。
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息，因为法定代表人仅在民事行为中可以对外代表公司，■在行政违法、刑事犯罪行为中，

董事长、法定代表人违法犯罪，并不当然地代表所任职的公司。上市公司一般都不会授

权董事长、法定代表人进行虚假陈述，除非有相反证据。如果责备该公司长期内部控制

存在重大缺陷，其他董监高监督不力，从而导致了虚假陈述的发生的话，也应该以第三步

测试甚至第四步测试的结果为依据对公司和董事、监事进行处罚。之所以只考察知悉并

隐瞒信息违法的董事人数而不考察监事和高管人数，是因为只有董事会才能在信息披露

中代表公司，信息披露都是以董事会的名义对外披露的，监事会和高管不能在信息披露

中代表公司。

如此精准地执法后，在很多情况下，上市公司和不知情的董监高将不受处罚，受处罚

的是以积极行为从事虚假陈述或刻意隐瞒有关重大事项的“关键少数”。此后的虚假陈

述民事赔偿，也会主要只针对这些“关键少数”，而不应是上市公司和其他董监高，“关

键少数”将赔得倾家荡产，上市公司和其他董监高不应再成为“替罪羊”，这既能有效地

遏制信息隐瞒行为，又公平合理，减少争议。因此，新《证券法》第 85 条关于上市公司

的无过错责任之规定应予修改。

（二）董监高是否可以信赖专家意见？——已包含于第四步测试之中

在美国，董事对于虚假陈述是否负法律责任，主要考察其是否合理地勤勉尽责，并且

允许其合理信赖专家的意见。■ 美国的相关判例表明，对已经由专家的报告予以支撑的

部分，虽可以合理地信赖该报告，但对“合理”的理解已经不再局限于消极被动地援引

专家的报告即可，而是需要积极地进行相关的调查才可免责。■ 英国也允许被告相信专

家的意见来保护自己，英国《2000 年金融服务与市场法》第 90 条及其附录 10《损害

赔偿：豁免》对此有详细规定。英国允许被告的抗辩比美国还要广泛，被告无需证明他

相信专家的陈述是真实的，他仅需证明他具有合理的理由相信专家有资格（competent）

出具报告或作出陈述即可。■

在我国的证券行政处罚实践中，在听证过程中，也有不少董事申辩称自己信赖专家

的意见应予免责。但在我国的证券执法实践中，证监会坚持认为，董监高不能以专家的

报告未发现为由为自己开脱责任。例如，在2007年“安信信托公司虚假陈述行政处罚案”

中，证监会认为，会计责任和审计责任是两种不同的责任。保证会计资料的真实性、准确

性、合法性是被审计单位的会计责任，会计师事务所的审计责任不能代替、减轻或免除会

■	 尽管法定代表人在民事行为中可以对外代表公司，但如果未经法定程序，其签署的合同也可能被判令无效。例如，在

一起上诉案件中，最高人民法院判决认为，公司出具的担保合同虽然有法定代表人签名，并加盖公司的公章，但是，担

保行为不是法定代表人所能单独决定的事项，而必须以公司股东（大）会、董事会等公司机关的决议作为授权的基

础和来源，法定代表人未经授权擅自为他人提供担保的，构成越权代表，担保合同应当认定无效。参见最高人民法院

（2020）最高法民终 1143 号民事判决书。

■	 See J. William Hicks, Civil Liabilities: Enforcement & Litigation Under the 1933 Act, Clark Boardman Callaghan,1989, p.17.

■	 参见邢会强：《证券市场虚假陈述中的勤勉尽责标准与抗辩》，载《清华法学》2021 年第 5 期，第 76 页。

■	 See Robert E. Kohn, Civil Liability for Primary Securities Distributions in the United States and the United Kingdom, Law 

and Contemporary Problems, Vol.55:399, p.418(1992).
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计主体的会计责任。因此，安信信托公司及董事会全体董事（包括独立董事）都受到了

行政处罚。■ 又如，在 2016 年的“亚太实业公司虚假陈述行政处罚案”中，证监会认为，

审计机构未发现、未指出或者存在过错、相信专业机构或者专业人员出具的意见和报告、

不直接从事经营管理、受到外部干预等，不能成为（董事）免责的理由。■ 对此，蒋大兴

教授批评道，董事所负的应为监督责任、管理责任，而不应是会计责任，不能将董事看成

是会计师。■

目前，我国监管机构对合理信赖审计报告的要求很高，董监高成功援引审计报告而

使自己免责的案例很少。这种做法扩张了董监高的责任，忽视了社会分工的必要性、合

理性。在社会学家迪尔凯姆看来，正是在分工的基础上，才有社会的合作和团结。如果

没有差异，也就没有结合，没有组织。组织结合了各种差异，形成了合力。换言之，社会

分工导致了组织的必要性。社会分工是社会进化的结果，社会分工使社会从“低密度社

会”进化到了“高密度社会”。■ 

在新《证券法》大幅度提高处罚额度的背景下，证券执法机构的既有做法应予改进。

建议证券执法司法机构降低合理信赖专家意见的门槛，在相关制度规范和司法解释或案

例中，明确不同主体合理信赖专家意见的标准，使大部分普通董监高能够达到该门槛，而

不是不现实地将董监高都假定为全身心投入、应该无所不知、见微知著、火眼金睛的侦探

或刑警。但是，董监高可以信赖专家的意见，这种信赖也是一种合理信赖，而不是无条件

信赖。合理信赖意味着，需要以一定的调查为前提。■ 董监高不做任何调查的无条件信

赖是不允许的。这就是第四步测试中的实时监控测试。因此，只有董监高通过了实时监

控测试，履行了实时监控义务，才可以合理信赖专家意见。因此，合理信赖专家意见已为

第四步测试所吸收。

（三）董监高注意义务标准的差异——由第四步测试来体现

国外尤其是美国的判例法实践还表明，“合理勤勉”抗辩标准是因人而异、因事而

异的，并没有整齐划一的标准。■ 美国证监会甚至出台了“规则 176”来进一步解释考虑

“妥当的勤勉”抗辩标准时应考虑的因素。对于董事来讲，负主要责任的董事的调查应

比其他董事更详细。外部董事的核查义务应轻于内部董事。■

但也有的国家或法院不区分董事的类型，主张所有的董事负有同等的注意义务。那

么，是否应该区分不同种类的主体，建立不同的合理调查、合理信赖标准呢？笔者认为，

不区分对待虽然有执法的便利性，但却对兼职的、薪酬低的董事和监事不公平，违反了

■	 参见《中国证监会行政处罚决定书（安信信托及曲玉春、刘敏等人）》（证监罚字〔2007〕23 号）。

■	 参见《中国证券监督管理委员会行政复议决定书（安双荣）》（证监罚字〔2016〕46 号）。

■	 参见前注 ㊱，蒋大兴文。

■	 参见［法］埃米尔·迪尔凯姆：《社会分工论》，张鹏译，吉林出版集团股份有限公司 2017 年版，第 12 页。

■	 参见前注 ，邢会强文，第 80-85 页。

■	 See Ernest L. Folk, III, Civil Liabilities under the Federal Securities Acts: The Barchris Case: Part I—Section 11 of the 
Securities Act of 1933, Virginia Law Review, Vol.55:1, p.42(1969).

■	 See Bates v. Dresser, 251 U.S. 524 (1920); Boulicault v. Oriel Glass Co., 283 Mo. 237, 223 S.W. 423 (1920).
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“相同情况相同对待，不同情况不同对待”的公平原理。以独立董事为例，目前，我国很

多普通民众乃至证券监管机构官员和法官对独立董事的角色定位之认识存在一定偏差，

认为独立董事就应该像全职董事那样全身心投入到公司的经营之中，如未发现虚假陈述

就是不尽职尽责的表现不考虑其成本收益。这将导致课加于独立董事身上的责任、风险

与收益不匹配。其实，我国资本市场上市公司独立董事遭遇行政处罚的风险远高于其

他资本市场，但为何虚假陈述尤其是财务造假并未见减少呢？独立董事不是经济侦查人

员，其识破财务造假的能力、手段、时间和经验均非常有限。很多隐蔽的财务造假，即便

注册会计师团队往上市公司派驻几十人、驻守一个多月都未必能够发现，独立董事哪怕

是会计师专业出身也很难发现。我们对于独立董事的发现虚假陈述尤其是财务造假的

功能寄予了不切实际的过高期望，这种期望不但实现不了，反而会进一步失去公司决策

效率、经济发展等效率目标。回到现实的办法是降低独立董事勤勉尽责的标准，承认独

立董事的有限功能，将独立董事的功能限定在抑制控制股东滥用控制权，特别是监督和

制止控制股东利用关联交易损害公司和股东利益方面，而不是放在保证信息披露文件的

真实、准确与完整上面。

如果应区别对待不同主体，那么该如何区别对待呢？笔者认为，应根据不同董监高

的职位作用、薪酬水平、工作方式等略有区分；独立董事的合理调查、合理信赖和注意义

务的标准是最低的，这是由他们的职位作用、薪酬水平、工作机制、惩处机制等决定的。■

他们可以合理信赖管理层的陈述，合理信赖专家的意见。独立董事的注意义务标准应该

是：他们除了正常、认真出席董事会会议并进行讨论外，还包括：熟悉公司的业务和经

营，认真审阅但不能仅仅阅读相关书面文件，对公司重大异常保持合理关注，并主动向

公司管理层进行询问或调查，提出异议或提示风险。■ 建立了独立董事的注意义务标准

之后，再根据其他主体的职位作用、薪酬水平、工作机制等，适当提高其合理调查、合理

信赖标准。

但无论董监高的职位作用、薪酬水平、工作机制如何，都要通过前述四步测试进行判

断。通过这四步测试，发现其履行了两大基本义务——内部控制义务和实时监控义务的，

均可免责；发现其未履行两大基本义务的，都要担责。在此意义上，不同的董监高的注

意义务标准并没有太大不同，但是，在具体进行第四步测试时，可以在最低限度的注意义

务标准即独立董事的注意义务标准之上，根据不同主体的职位作用、薪酬水平、工作机制

等，适当提高其注意义务的标准。此外，由于董事长是上市公司信息披露工作的直接领

导者，对虚假信息披露负有直接责任，因此，如果通过第三、第四步测试发现董事长未履

行内部控制义务或实时监控义务的，则应直接认定其为“直接负责的主管人员”。

■	 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 85 页。

■	 当然，何为“重大异常”，也要以具有平均水平的独立董事在相同或类似情况下的判断为准，而不能事后诸葛地以“卧

底记者”或侦查、稽查人员的能力为标准。
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四、结 语

针对我国已经形成的上市公司虚假陈述内部责任人认定的全体负责认定逻辑和全

部受处罚模式，鉴于其本身存在的执法不够精准、打击面过大、公平性还有欠缺、不重视

社会分工、效果不理想等弊端，笔者在新《证券法》的背景下，提出了四步测试法来判定

上市公司虚假陈述的内部责任人。第一步是主观状态测试，以区分故意违法和过失违法，

并作不同对待。第二步是义务主体测试，以排除非主管高管的责任，避免责任泛化。第

三步是内部控制义务履行测试，通过对董事、监事和主管高管对于内部控制的制度建设

情况的测试，来判断其注意义务履行情况。第四步是实时监控义务履行测试，通过对董

事、监事和主管高管对于公司重大异常的监测和反应情况的测试，来判断其注意义务履

行情况。通过第三、四步测试，将未履行内部控制义务和实时监控义务的，存在过失的董

事、监事和主管高管认定为“其他直接负责人员”，从而排除履行了这两项基本义务的董

事、监事和主管高管的责任。在发生信息隐瞒类虚假陈述时，可通过附加测试，来判断是

个人责任还是“个人责任 + 公司责任”。该四步测试法是有比较优势的，它涵盖和回应

了“董监高是否可以信赖专家意见”“不同种类的董监高的注意义务标准是否有不同”

等当前学术界的理论关切，也更具有逻辑性、科学性，操作性、适用性，并包含一定的发展

空间和弹性空间。

Abstract: In the practice of administrative punishment in the past 30 years, an ‘all 
responsible’ logic and an ‘all punishable’ model of identifying internal responsible persons for 
false statements of listed companies have been formed. The logic and the model have a certain 
degree of rationality, but there is room for improvement. In the context of the new Securities 
Law greatly increasing the amount of punishment, this kind of internal responsible person 
identification logic should be changed. The four-step test method, which includes subjective 
status test, obligation subject test, internal control obligation performance test, and real-time 
monitoring obligation performance test, can well determine which of the directors, supervisors, 
and senior managers of listed companies are the responsible persons. This is a theoretical 
proposition that is more logical, scientific, operational and applicable, and contains a certain 
development space and flexibility. It can be used to improve the logic of identifying the internal 
responsible person for false statements by listed companies.
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