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论董事忠实义务的程序性保障

———以利益冲突披露义务为中心
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摘要　作为忠实义务的程序性保障，董事的利益冲突披露经历了从规则要素、义务雏形到规则体

系的法律演进阶段。我国公司法虽然对此给予了部分立法确认，却未能促成其向常态义务的完整嬗

变。利益冲突披露义务应当建立在董事受信义务人地位的基础上，为忠实义务实现提供信息基础和

纠纷预防的功能，并能够弥合实质审查的不确定性，缓和外部评价的信息不对称。在面临重大利益冲

突时，董事应以书面方式，向董事会或其他全部董事履行披露义务。现行法未区分违反利益冲突披露

义务的责任和与交易有关的责任，无法充分救济公司损失。董事若违反利益冲突披露义务，应就其行

为本身承担损失赔偿责任、失去抗辩及章定责任等法律后果。如存在后续利益冲突交易，该交易还需

接受完全公平标准检验，董事则对应承担利益归入责任。
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２０２４年７月１日正式实施的《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）进一步完善了公司董

事、高管等（以下均以“董事”指称）受信义务的规定，并通过设置连带责任，间接将控制股东、实际控制

人纳入了受信义务的规制范畴。然而，遗憾的是，作为受信义务的重要内容，在针对董事忠实义务的

具体规则设定上，新《公司法》并未配置关于利益冲突披露的常态义务规范，使得忠实义务仍停留在缺

乏关键程序性保障的“未完成形态”。对此，本文将以这一缺失的程序性义务为切口，在我国公司法

自身的运行逻辑基准上，参照比较法经验，指出为什么董事忠实义务的有效落实，需要借助一项常
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态运行的披露义务要求，以及公司法应如何整合、承载利益冲突披露义务的理论支撑和规则体系。

一、从要素到体系：利益冲突披露规范的演进阶段

作为公司治理的核心规范之一，公司法上的忠实义务最终可落实为两种实现方式：实质性审

查和程序性保障，其中程序性保障在今天占据着重要的地位。〔１〕相较于代表实质性审查的结果

规制规范不断收缩调整，利益冲突披露作为程序控制的方法，由于能够弥合实质审查的不确定性，

越发得到重视，以至于牛津大学的约翰·阿莫尔教授总结道：“利益冲突规则的关切与其说是归复

损失，毋宁说是鼓励披露。”〔２〕在这一整体趋势下，利益冲突披露义务（下文亦简称“披露义务”）的

发展经历了从抗辩要素、义务雏形到规则体系的三个阶段。相较而言，我国公司法上的利益冲突

披露规范，目前尚处在由抗辩要素到义务雏形演变的初级阶段。

（一）受信义务中浮现的披露要素

作为忠实义务的上位制度，受信义务肇始于英国衡平法。正如衡平法的经典法谚所云，“衡平

法注重实质而非形式”（Ｅｑｕｉｔｙｌｏｏｋｓｉｎｔｏｔｈｅｉｎｔｅｎｔｉｏｎｒａｔｈｅｒｔｈａｎｔｈｅｆｏｒｍ）。在衡平法的哺育之

下，受信义务在诞生伊始便具有浓厚的结果规制色彩。即便在其理念和规则进入公司法后，相当

一段时间内，受信义务都保持着对于利益冲突一丝不苟的严格性。〔３〕最典型的便是早期英国法

在传统上将忠实义务理解为禁止冲突或者禁止获利规则，从实质上严格禁止董事将自己置于与公

司利益冲突的地位之上或者从公司处谋取私利，而对交易本身的是非曲直在所不问。〔４〕

随着董事忠实义务的发展，尤其是得益于美国法对此的不断完善，程序控制的理念日渐成熟，

降低了上述结果规制的严苛性。按照克拉克教授的总结，作为董事忠实义务的基础模型，美国法

上基本利益冲突交易的规制从１９世纪８０年代到２０世纪８０年代经历了四个阶段，从绝对禁止，到

准许公平且经无利害关系的多数董事批准的交易，再到准许进行法院认为公平的交易，直到第四

阶段某些州允许进行公平的或者经适当披露且由多数股东批准的交易。〔５〕其中，在第三、四阶

段，关于披露的要求开始作为忠实义务审查标准的一环浮出水面，并发挥着程序控制作用。例如，

在经典的Ｗｅｉｎｂｅｒｇｅｒ狏．ＵＯＰ一案判决中，特拉华州最高法院便指出，公平交易的标准应当覆盖

“交易的时间，如何启动、安排、谈判、向董事披露，以及如何获得董事和股东的批准”等问题。〔６〕

不过，尽管关于披露的要求得到了一定的重视，甚至“披露＋同意”的利益冲突清洁措施开始

逐渐成形，但这并不意味着其已经发展出了完整形态。这是因为其中一些关键问题尚未得到回

答。如在利益冲突清洁的程序中，适当披露究竟指向何种披露方式？董事的披露应依据何种标

准？此外，违反披露的要求本身是否将招致法律责任？更重要的是，此时对披露要求的理解仍然

停留在附属于实质审查的要素层面，尚未关注到其独立地常态运行对于公司治理本身的价值。
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（二）作为程序控制要求的披露义务

２０世纪末期以降，英美法中受信义务规范的程序控制形态臻于完善，其中最重要的表现之一，

便是披露本身在受信义务项下获得了相当的独立地位。在美国，按照学者的总结，这种披露义务

与传统的勤勉义务与忠实义务二分法既有区别又有联系，成为一项具有功能性的子义务，〔７〕也被

称为“受信披露义务”。〔８〕１９９５年的Ｃｉｎｅｒａｍａ狏．Ｔｅｃｈｎｉｃｏｌｏｒ一案则提到，披露义务可被定性为

勤勉义务和忠实义务的衍生物。〔９〕而在英国，２００３年的ＩｔｅｍＳｏｆｔｗａｒｅ狏．Ｆａｓｓｉｈｉ一案（以下简称

“ＩｔｅｍＳｏｆｔｗａｒｅ案”）率先确立了董事在面临利益冲突风险时，披露自己或其他董事不当行为的义

务。依该案判决，即便在违反忠实义务的行为与公司损失没有因果关系的情况下，对于上述披露

义务的违反本身，也可成为董事向公司承担赔偿责任的基础。〔１０〕就此，有学者从委托代理关系中

的信息不对称角度，结合历史考察，进一步阐释了其对于完全披露规则的支持。〔１１〕同期，上述判

例也影响了加拿大等法域。〔１２〕不仅如此，董事的利益冲突披露义务还在澳大利亚法院引发了关

于受信义务应属禁止性义务还是规范性义务的争议，并且法院表达了对于将董事披露义务作为积

极义务的肯定态度。〔１３〕与此对应，在理念层面，独立成型的披露义务也不再被简单地视为实质审

查的组成部分，法官开始认识到，在遭遇利益冲突时配置程序性保障手段，能够使董事会认真地考

虑相关的利益冲突。〔１４〕它也可让公司及时正确地在不确定的情形中做出利益判断，避免使法院

动辄越俎代庖地参与到公司利益的评判之中。〔１５〕

（三）趋于完备的披露义务规则体系

体系化的制定法是先验理性的产物，其代表着对于一项事物具备了相当程度上的普遍的理性

认识。〔１６〕董事利益冲突披露义务的系统性规定在英美国家的成文法中出现，是这一规范趋于完

备的标志，意味着其已经进入规范演进的成熟阶段，从而能够通过常态运行，全面发挥其对于受信

义务，尤其是忠实义务的程序性保障功能。

对于披露义务规则的体系性规定，美国、英国、澳大利亚法均有例证。美国《示范商业公司法》

（ＭＢＣＡ）现第８．３０条和第８．４２条概括规定了董事和高管（包括关键雇员）的行为标准。〔１７〕相比

１９９８年的版本，２００５年修正案为披露义务增加了一项统领性的规范要求，即董事和高管有义务披
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露或报告其所了解的重大信息。〔１８〕作为利益冲突情形下的规则呼应，在集中规定利益冲突交易

或安排的ＭＢＣＡ第８章第Ｆ分章和第Ｇ分章，程序控制规则占据了主要的篇幅，利益冲突披露的

要求则贯穿始终。〔１９〕英国２００６年《公司法》于１９８５年《公司法》的基础上，进一步完善了利益冲突

披露义务的规则，将披露义务再区分为拟议交易中的披露和现行交易中的披露，在取代严格的衡

平法规则同时，重组并体系化调适了相应的衡平法义务。〔２０〕其中，２００６年英国《公司法》第１７７条

及第１８２至１８７条，分别集中规定了董事在拟议或现行的交易中披露其自我利益的义务，该法第

１８３条甚至将违反现行交易中的披露义务作为犯罪对待，要求处以刑事罚金。〔２１〕此外，该法在关

联担保等其他与受信义务有关的具体规则设定中，也将披露要求作为程序控制的必要组成部分加

以规定。澳大利亚《公司法》第１９１条详细规定了董事在与公司事务存在重大利益关系时，向其他

董事予以披露的义务，并清晰地构建了包括披露对象、方式、内容、例外、责任等在内的体系性规

则；作为补充，其第１９２条还规定，董事于公司特定事务中存在持续性的利益关系，可以向其他董

事以常备通知的方式予以揭示，从而避免重复披露。〔２２〕

上述规则体系的特点在于，它们不再依附于特定的利益冲突交易类型，也不局限于董事征求

公司同意的具体情形，而是一种常态化的利益冲突信息系统，并成了公司信息流动机制中保障和

落实忠实义务的一个重要组成部分。

（四）检视我国公司法披露义务的发展阶段

与上述几个阶段相对照，我国公司法上的利益冲突披露要求正处于从规则要素到独立义务的嬗

变过程之中。我国１９９３年《公司法》关于忠实义务的规定中，不仅找不到披露等程序控制要求的踪

迹，而且严格禁止董事的利益冲突行为。待到修订后的２００５年《公司法》中，立法者才通过设置“股东

会或股东大会同意”的程序控制手段，放松了对关联担保、从事竞业等直接或间接利益冲突事项的严

格禁止。考虑到披露是将关联交易等利益冲突情形纳入公司正当管控程序的必然要求，〔２３〕虽然

立法未在文义上揭示对于披露的要求，但仍可从征求同意的程序中通过法律续造，解释出这一隐

含的元素。但是，这一规范漏洞仍在实践中造成了相当的困扰。在我国法院过往审理的此类案件

中，曾有当事人试图主张被告董事等在利益冲突交易中未适当履行披露义务，从而构成对忠实义

务的违反。但由于缺少法律的明文规定，这一主张最终未能得到法院的支持。〔２４〕就这类问题，最

高法院也在２０１９年《公司法解释（五）》第１条中，针对关联交易问题设置了裁判标准，然而其意旨

却在于强调实质公平判断上的结果规制。〔２５〕有评论认为，这是因为程序规则的不周延，只能退而

要求法院回到“结果控制”。这种做法并非长久之策。〔２６〕直到２０２１年底发布的《公司法修订草

·３８·

袁崇霖 论董事忠实义务的程序性保障

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

ＳｅｅＪｏｈｎＦ．Ｏｌｓｏｎ＆ＡａｒｏｎＫ．Ｂｒｉｇｇｓ，犜犺犲犕狅犱犲犾犅狌狊犻狀犲狊狊犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀犃犮狋犪狀犱犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲：犃狀

犈狀犪犫犾犻狀犵犛狋犪狋狌狋犲犕狅狏犲狊狋狅狑犪狉犱犖狅狉犿犪狋犻狏犲犛狋犪狀犱犪狉犱狊，７４ＬａｗａｎｄＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙＰｒｏｂｌｅｍｓ３１，３７ ３８（２０１１）．

ＳｅｅＭｏｄｅｌＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＡｃｔ（２０１６Ｒｅｖｉｓｉｏｎ），ＳｕｂｃｈａｐｔｅｒＦ，ＳｕｂｃｈａｐｔｅｒＧｏｆＣｈａｐｔｅｒ８．

ＳｅｅＧｅｏｆｆｒｅｙＭｏｒｓｅｅｄ．，犘犪犾犿犲狉’狊犆狅犿狆犪狀狔犔犪狑：犃狀狀狅狋犪狋犲犱犌狌犻犱犲狋狅狋犺犲犆狅犿狆犪狀犻犲狊犃犮狋２００６，Ｓｗｅｅｔ

＆Ｍａｘｗｅｌｌ，２００９，ｐ．１８９，１９５ １９６．
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参见施天涛：《公司法应该如何规训关联交易》，载《法学论坛》２０２１年第４期，第７９页。

参见宁波深慈商房地产开发有限公司与王某某、冯某某公司决议撤销纠纷、损害公司利益责任纠纷案，

浙江省宁波市中级人民法院民事判决书（２０１９）浙０２民终３３６１号。
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案》才进一步完善了忠实义务具体规则中的程序性事项，并延续至２０２３年底公布的新《公司法》正

式条文之中。其中，新《公司法》第１８２条第１款、第１８３、１８４条分别规定了自我交易、公司机会、从

事竞业三种情形下的董事征求同意时的报告义务和决议程序，打通了“披露＋同意”的基本逻辑。

然而，对于披露对象、披露方式、违反披露义务的责任等方面，新《公司法》仍未予以充分明确。不

仅如此，从更深层次来看，披露要求在新法中被过度简化为征求公司同意时的“报告”，仅在特定程

序中才能间接触发。这反映了我国当前立法仍将披露作为结果控制手段或抗辩规则的附属要素

对待，并未真正发掘出披露义务常态运行的治理功能与信息价值，理念层面也仍有显著的进步空间。

二、披露义务的理论支撑：逻辑基础和功能展开

能够作为忠实义务程序性保障的披露义务，主要是指董事在面临利益冲突时主动向公司进行

必要披露的积极义务。〔２７〕它的重要特点在于常态运行，并且独立发挥作用。目前对利益冲突披

露的既有研究主要着眼于披露作为规则要素本身的配合作用和相关比较法经验，〔２８〕以及其在关

联交易规制等具体场合发挥的特定功能等。〔２９〕这些点状解剖未能从公司治理的系统视角入手，

充分展开其与受信义务原理、公司程序正义、信息治理机能的体系性联结。

（一）从信托到董事受信义务的理念更替

董事常被称为公司的受托人。由此，如果回到信托法意义上审视受信义务，可能会得出受托

人并不需要主动承担所谓积极“披露义务”的结论。在具有信托法传统的国家，这也被总结为规范

性与禁止性之争。持传统看法的学者认为，受信义务只是一项禁止性义务，它意在限制受托人的

疏忽职守和自利行为，但不应包括受托人积极作为的规范性义务，因此积极的披露义务也无须成

为对受托人的常态行为要求。〔３０〕

但是董事并非真正意义上的信托受托人，而只是受信义务人。〔３１〕尤其是从受托人行动的一致

性、自由裁量权范围、受益人的指向上分析，董事都与真正的信托受托人有所区别。〔３２〕加之现代公

司的运作方式和信托更是大相径庭，尤其是公司利益冲突不再是偶发现象，对此所采用的控制手段恐

难相同，简单参照适用信托法理并不合适。具体来说：其一，在治理结构上，董事不像真正的信托共

同受托人那样需要一致行动，不可能完全进退与共、责任与共。相反，董事恰恰是通过集体决策做出

最终决议。这就要求个别董事必须向其他董事或董事会承担必要的披露义务。不然，个别董事就可

以在“集体决策”时直接或间接影响决策，悄然谋取私利，在造成公司利益损失之后，又将责任反过来

归咎于集体决策，从而规避个人责任，引发道德风险。其二，在治理常态中，公司中的利益冲突随时可

能以各种形式出现，如果仅仅要求董事在征求公司同意的特定交易中才需要被动披露，将使得公司陷
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入被动等待信息的窘境。不仅如此，缺乏必要的披露还可能会破坏董事之间的信任关系，使得董事时

时互相猜忌对方的提议和决策是否牵涉自利及转嫁责任的动机，从而直接降低公司决策的效率。

因此，正如受信义务所要求的，董事应当为公司的最大利益服务，而利益冲突披露义务能够从

上述角度助益于这一目标。事实上，在德国这样与信托理论保持一定距离的大陆法系国家，其公

司法也要求董事做出积极披露，该等要求的正当性基础建立在“集体领导”的逻辑之上———他们认

为，及时披露是维持董事合作关系和集体负责制度的必要条件。〔３３〕

综上，将利益冲突披露作为一项独立的常态义务，更新了披露这一法定要求的角色和功能，将

其放置在公司治理的系统框架下重新讨论，而非局限于诉讼中能够对抗原告请求权的一项事由。

（二）维系公司程序正义的规则载体

公司法是实体正义与程序正义的交织，实体规则与程序规则对于实现公司正义具有同等重要

的意义。〔３４〕然而，我国的公司法依传统保有浓厚的重实体轻程序色彩，〔３５〕程序法的偏失在受信

义务这样移植而来的制度中显得更为突出，披露规则的残缺便是一例。从公司程序正义出发，披

露规则对于当前规范体系的补充意义可展开分析如下：

首先，忠实义务规则的功能实现，离不开有效的信息基础，而董事向公司披露信息充分与否，

也直接影响着忠实义务制度目的的实现程度。在我国既有的司法判决中，便有法院比当时的公司

法“多走一步”，明确肯定了董事在关联交易中的报告义务，并认为“关联交易的缔约人必须将该项

关联关系向公司股东会披露、报告，由股东会批准决定是否进行交易，唯有充分的信息披露，才能

保障关联交易公正与公平”。〔３６〕相较之下，新《公司法》第１８０条虽以行为规范的方式规定了董事

具有采取措施避免利益冲突的义务，却忽视了对已经发生的利益冲突的程序性管控。即便是具体

忠实义务规则中的“报告”要求，也由于缺乏必要的标准和程序指引，为董事选择性披露或者瑕疵

披露提供了空间，与忠实义务高标准的行为准则有所出入。

其次，定位于治理对策而非抗辩要素的常态披露义务，能够发挥程序规范不可替代的前瞻性

作用，使得受信义务本应具有的预防和治理价值正确归位，〔３７〕尽可能避免公司内部纠纷的外部

化。我国公司法被认为具有强烈的规制色彩，〔３８〕２０１８年《公司法》第２１条、第１４８条第１款对利

益冲突交易的规定方式均以刚性约束为主，除了部分情形下允许“股东会或者股东大会同意”外，

几乎没有给公司自治留有参与空间。这样的规则虽然理论上更具威慑性，但也必然导致大多数利

益冲突纠纷只能以外部化的方式，付诸诉讼等途径解决。修订后的新《公司法》虽有松动，但也大

体延续了旧有的规则模式。考虑到法院面对商业纠纷时实质审查的局限性，刚性约束恐难发挥良

好的运行实效，反而使得实质审查加剧了利益冲突规则适用的不确定性。究其本质，这是对受信

义务规范的定位错位导致的———受信义务规范首先应表现为治理策略，在治理失灵而董事做出不
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当行为时，才发挥监管策略的功能。〔３９〕利益冲突披露义务加入现有规则体系，可充实治理策略部

分的内容，补齐忠实义务运行过程的常态规范内容。披露义务不仅能够督促董事在利益冲突时优

先考虑公司利益，吓阻不当的自我交易，〔４０〕还可使公司通过董事披露的信息，事先就自主判断应

如何行动或是否批准董事的某些行动，以免过度依靠事后的诉讼救济，前瞻性地预防纠纷的发生。

对于董事而言，他们也可以借助履行程序要求，降低履职中的不确定性风险，而无须过分纠结自己

的行为会否因伴随利益冲突而被事后追责。为此，有学者将其形象地归纳为“存疑便披露”。〔４１〕

这一表述很好地诠释了程序规范在解决公司机会等复杂忠实义务问题时“四两拨千斤”的效果。

另外，内部程序的明晰，也能直接减少仅因程序不明而引发的潜在纠纷，避免公司动辄将内部治理

中细微的矛盾诉诸成本更高的诉讼方式解决。

（三）信息模型下的外在功能阐释

借鉴经济学者总结的一阶信息与二阶信息的模型，可以更好地解释和分析披露义务“打开公

司治理黑箱”的外在功能，揭示其具有发现隐蔽的公司利益损害的作用。其中，所谓“二阶信息”是

指由一些基础信息综合得到的信息，“一阶信息”则是二阶信息所依据的基础信息；二阶信息由一

阶信息合成导引而来，两者是一组相对的概念，并被用于解释逆向选择问题。〔４２〕

按照上述模型，我国现行公司法的规则主要是从二阶信息的维度，分别借助“公司利益是否受

损”和“具体行为结果如何”两类综合信息，从结果导向上评价董事是否违反忠实义务。《公司法》

第２２条第１款关于“不得利用其关联关系损害公司利益”的表述体现了前一“公司利益”标准，而

《公司法》第１８２至１８４条则是行为结果标准的集中体现。在结果导向的评价标准过滤下，一旦发

生损害公司利益纠纷，外部裁判者能够审查的主要就是体现具体结果的二阶信息，而作为基础信

息的过程因素无法进入规范评价的范围，从而会产生以下两类典型的偏差：① 这种抽象且只聚焦

结果的评价方式，只擅于发现那些明显造成公司利益损害的机会主义行为，而对隐蔽的利益损害

无能为力。由于公司利益本身难以度量，且利益损益与董事行为之间不具有“一因一果”的简单因

果关系，例如某项目利润率从３０％降低至２０％这类隐蔽的利益损失，便难以凭借结果信息发觉和

证明。② 不仅如此，由于缺少必要的一阶信息区分正常经营损失和违反受信义务造成的损害，反

而可能使上述标准变成股东根据公司损失“倒追”责任承担者、向忠守职责的董事转嫁正常经营风

险的工具，引发反向的道德风险，甚至催生信息模型下所谓的“逆向选择”问题。一方面，当董事正

常决策导致公司利益受损时，由于裁判中仰赖结果信息认定责任，便容易使得忠实行事的董事无

法自证清白，或者干脆因为畏惧责任而被迫退出公司；另一方面，反而是那些能够借助不忠实行为

侥幸自肥的董事，因为与其行为过程直接对应的一阶信息无须披露，便更愿意接受“高风险、高收

益”的职位寻求非法利益。如此一来，甚至可能促成董事群体的“劣币驱逐良币”现象。

为董事设置积极的披露义务，相当于为上述信息机制引进了直接揭露利益冲突情态的一阶

信息。一阶信息揭示了董事在公司特定事务中：① 是否存在私人利益；② 存在何种私人利益；

③ 这种私人利益程度如何；④ 它如何与公司的经营行为和决策联系在一起。据此，如果发生了
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公司利益损失，可从一阶信息中检视公司利益所受损失与董事行为的关联性，使得原本隐藏在

表面之下的利益关联浮现出来。这种作用不仅局限于建立公司内部的信息机制，且有助于从外

部评价的角度打开董事行为和公司治理的黑箱。围绕公司利益纠纷，法院不仅能够从董事是否

履行披露义务这一层面观察董事的行为，更可以借助经披露而形成记录的信息，更准确地评估

公司利益是否受损、董事面对利益冲突是否忠实行事，以及所受损失是否与利益冲突之间具有

因果关系。对于董事自身而言，忠实行事的董事通过适当披露以证明自己“两袖清风”，同时也

能借此使自己免于后见之明式的追责，从而共同促使董事群体的行为标准趋向积极发展。

三、披露义务的体系表达：要素统合与规范构造

一套能够常态运行的利益冲突披露义务规则体系，既需要借助明确的一般规范，也不能缺少

指明披露对象、方式、标准与内容的关键规则，从而共同构成其外部体系，具体发挥其作为忠实义

务程序性保障的现实功能。

（一）提取因式：建立披露义务的一般规范

新《公司法》规定的利益冲突，披露要求被分置于各个具体规范项下，包括第１８２条关联交易、

第１８３条公司机会、第１８４条竞业限制等。本文认为，这些要素可以依据其共性被提取为统一的披

露要求，进而形成作为一般规范的披露义务，由于同属公司中承担受信义务的主体，相应规则还可

以进一步推广至公司高管和监事等身份。

首先，关联交易、公司机会、竞业禁止等具体规则的本质结构均表现为，对公司决策具有影响

力的人可能在交易中受有私人利益，为此可能使其决策受到影响，并导致公司遭受不公平的利益

损害。〔４３〕而披露的共同目的也在于，通过充分揭示必要的信息，使决策恢复到等同于臂距交易的

公平状态。由此可见，这些披露要求的触发条件本质上并无不同，最终目的也相同，所以具备合成

为一般规范的逻辑基础。

其次，披露内容的差异并不影响披露义务的统一标准。统合披露义务需要解决的另一个问题

在于，不同情形的披露内容可能有所差异。例如，在董事自行利用公司机会的情况下，计划利用公

司尚未投资利用的机会，与计划利用公司既已投资利用的机会，需重点披露的内容就可能有所差

异。前者重在使公司充分知晓关于这一机会及其利用可能性的情况，而后者则应当围绕利益冲突

披露所有可能影响公司决策的信息。〔４４〕不过，这种内容的差异只是事实情境变化的体现，并非实

质属性的差别。只要能厘定适当的标准，统合各具体规则项下的披露要求并无障碍。相反，统一

的标准反而能够增强披露义务的规范性，使得披露要求在不同事实情境下都更加明晰，从而有力

地遏制选择性披露，并减轻董事披露的适法负担。

此外，原本作为抗辩的披露要求与作为一项常态义务的披露要求本身并不矛盾，而且在体系

上具有相容关系。首先，作为抗辩的披露需在征求公司同意前做出，而披露义务则在董事遭遇经

营和决策中的重大利益冲突时被触发，两者均发生在从利益冲突出现到实际决策的区间之内，后

者只是合理提前了披露的触发时点。其次，偶发于抗辩中的披露限于需征求公司同意的利益冲突

情形，常态披露义务则把触发披露的情形扩大到了所有随时出现的重大利益冲突，在这一意义上，

前者可被视作后者的子集。经此整合，披露要求成为两者共有的规范内容，抗辩规则中不再需要
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具体规定披露问题，而是交由披露义务规范集中承载。在此之上，披露义务因为兼有事前指引和

事后审查标准的双重意义，也将较抗辩要素发挥更完整的规范功能。

另外，由于《公司法》第１８０条后半段新增了要求董事采取措施避免利益冲突的规定，反而在

不可避免地实际发生了利益冲突与已经违反忠实义务的情形之间，人为地创造了一处规范真空。

那些虽然身陷利益冲突但却尚未实际违反忠实义务规范的董事，不应脱离法律上行为要求的约

束。提取出披露义务的独立规范后，也可弥补这一真空，形成从要求防范到要求披露，再到具体自

利行为禁止的规范梯度，与《公司法》第１８０条在体系上形成呼应。考虑到新《公司法》条文短期内

难有变动，这一要求可先在上市公司治理规范和与新公司法配套的司法解释中合理落地，既与现

行法的规则更新相互配合，也为未来法律层面公司治理规范的完善进行有益铺垫。

（二）披露的对象和方式

若要求董事承担利益冲突披露义务，那么这一披露义务的具体对象应是公司的董事会还是股东

会？董事应以何种方式披露？本文认为，若公司章程无特别规定，则应要求董事向公司的董事会或除

自身外的其他全部董事以书面形式披露，而不设董事会的公司应将该披露事项以书面记录的方式留存。

首先，以董事会或其他董事作为披露的对象，是贯彻“由披露到决策”逻辑的要求，也是各国立法

例的选择。无论公司董事会采双层制还是单层制，以及将其职权重点定位于决策还是监督，〔４５〕对于

个别董事所面临的利益冲突，董事会都是与之最为相关的公司机关。通过接收这一信息，董事会及其

成员将能够排除决策干扰，监督公司利益的贯彻实现，并适当安排表决权回避事项。考虑到董事之间

的复杂利益关系，向董事会或其他董事披露也有助于董事们的有效合作，并做出恰当的集体决策。作

为佐证，英国《公司法》第１７７条、〔４６〕澳大利亚《公司法》第１９１条，〔４７〕均将董事会或者其他董事作为

披露的直接对象。英国《公司法》曾要求董事就利益冲突交易向股东会披露并取得批准，但这一做

法不但因极其不便而几乎堵死了交易的可能，并在实践中被大多数公司通过章程另行约定的方式

排除适用。因此２０世纪英国《公司法》修法时便将董事会及董事会成员改为接受董事披露的对

象。〔４８〕不过，若董事是在公司并购等场合征求股东的批准或行动，且于待批准或决策事项中存在

利益冲突，则应将此一并向股东或股东会全面披露。〔４９〕此时决策者和行动者的角色本就应由股

东或股东会承担，要求董事向其进行披露，是“向决策者披露”这一逻辑在特定情境下的延伸。

其次，在披露所采的方式上，宜要求董事以书面形式向董事会或其他董事披露。之所以对此

专做说明，原因有二：形式原因是，采书面形式符合现行《公司法》中关于公司重要的信息程式均以

书面方式做出的体系性范式；而实质原因则在于，我国公司法对于董事会会议记录等信息留存的

规定尚不健全，〔５０〕董事间的交流更无固定的记录留存机制，仍需特别强调。针对会议记录而

言，现行法规定的重点在于将“董事会决议事项作成会议记录”，忽略了对董事会会议内容本身

的记录要求。这意味着，针对并不必然与特定决议相关联的常态化利益冲突披露，所披露的事

项便可能仅停留在会上口头讨论而无充分书面记录。如果公司后续决策需要参考这一信息，或

者董事事后又寻求公司批准其从事利益冲突交易，则可能无迹可查或有所疏漏，对于维护公司
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利益颇为不利。针对未召开董事会的情形，英国《公司法》第１７７条（２）（ｂ）项所规定的书面通知

的方式可资借鉴，〔５１〕应当要求履行披露义务的董事向其他全部董事发送书面通知。

（三）披露的标准和内容

常态运行的董事利益冲突披露有其必要性，但同时披露本身亦有成本，因而厘定适当的标准，

是平衡披露成本与公司信息获取充分性的必然要求。不仅如此，利益冲突披露义务也需要通过适

当的标准被限定在忠实义务的辐射范围内，以实现程序规则与实体规则配合的逻辑融贯，避免造

成董事的超额程序义务。在美国法上，“重大性”是侵权法中欺诈规制和公开公司信息披露要求的

共同要素，〔５２〕这一标准也同样适用于公司内部的董事披露义务。〔５３〕相似地，英国和澳大利亚成

文法中也都对董事披露利益冲突信息中的重大性标准做出了要求。

在公开公司对外信息披露中，所谓“重大性”是指如果当前信息具有一种实质可能性，使得理性的

投资者认为其可获得信息的总体构成已经发生了重要改变，则该信息具有重大性，而披露义务人应当

予以正确无误地披露。〔５４〕在公司内部，基于董事需要所有可能获得的重大信息做出决策的理

念，〔５５〕若董事需要对公司披露利益冲突信息，可将重大性标准理解为，若董事的个人利益冲突具

有影响公司决策的实质可能性，则相关信息具有重大性，董事应予以披露。〔５６〕此外，有学者从其

他角度解释，即若董事会的经营决策将对该名董事的个人利益造成实质影响，无论这种影响是直

接的还是间接的，董事掌握的与该决策相关的信息都具有重大性并应当披露。〔５７〕总之，依据重大

性标准，与董事个人利益有关的信息只要和公司的决策具有实质性的重要联系，均应向公司披露。

在实践中，我国法院亦有同类裁判的思路值得参考。在孙某某、厦门喜亿物业服务有限公司损害

公司利益责任纠纷案中，〔５８〕原告公司章程规定了董事向董事会及时披露关联关系的义务，且规定重

要关联事项应提交董事会或股东会进行表决。就此，在对该案被告从事的关联交易是否属于“重要”

事项进行审查时，一审法院结合案情，考察了该事项所涉资产在公司中的重要程度、在公司管理层交

接时该事项的重要性位序、事项变更时的管理权限归属这三个维度，综合判断认为其具有“重要性”；

二审法院亦对此给予认可。很明显，从涉及的资产规模、经营安排、权限归属等角度，判断一项相关信

息或事务是否与公司决策存在重要联系，既符合商业常识，也具有实践上的可行性。未来法院可

在具体案件中，结合事实情境，综合经营决策的不同角度衡量适用“重大性”标准。

若董事受有个人利益的信息符合重大性标准而有义务向公司披露，则其披露的内容应至少涵

盖其个人利益的实质和范围，以及该等利益与公司事务的关系，〔５９〕因为它们都是公司对此做出决

策和判断的基础。由于利益冲突交易本身的多样性和复杂性，董事应披露哪些信息还需结合情境

做出判断，但这些信息必须是详细的。正如Ｇｒａｙ狏．ＮｅｗＡｕｇａｒｉｔａＰｏｒｃｕｐｉｎｅＭｉｎｅｓ一案中拉德克

·９８·

袁崇霖 论董事忠实义务的程序性保障

〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

〔５９〕

见前注〔２１〕，《英国２００６年公司法》，第１０７页。

ＳｅｅＡｍａｎｄａＭ．Ｒｏｓｅ，犜犺犲犚犲犪狊狅狀犪犫犾犲犐狀狏犲狊狋狅狉狅犳犉犲犱犲狉犪犾犛犲犮狌狉犻狋犻犲狊犔犪狑：犐狀狊犻犵犺狋狊犳狉狅犿犜狅狉狋犔犪狑狊

犚犲犪狊狅狀犪犫犾犲犘犲狉狊狅狀牔犛狌犵犵犲狊狋犲犱犚犲犳狅狉犿狊，４３ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ７７，８３（２０１７）．

ＳｅｅＬａｗｒｅｎｃｅＡ．Ｈａｍｅｒｍｅｓｈ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔８〕．

ＳｅｅＴＳＣＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓ，Ｉｎｃ．狏．Ｎｏｒｔｈｗａｙ，Ｉｎｃ．，４２６Ｕ．Ｓ．４３８（１９７６）．

参见［美］保罗·Ｗ．麦卡沃伊、艾拉·Ｍ．米尔斯坦：《公司治理的循环性危机》，赵玲译，北京大学出版

社２００６年版，第１２５页。
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犔犪狑，ＬｅｘｉｓＮｅｘｉｓＢｕｔｔｅｒｗｏｒｔｈｓ，２０１８，ｐ．６２１．

参见福建省厦门市中级人民法院民事判决书，（２０１８）闽０２民终１４２４号。
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利夫法官所总结的，虽然董事应披露哪些细节本身并无公式可以衡量，但仅仅概括地披露称“自己

对此受有利益”是不够的，其披露范围应取决于每个案件中合同或交易安排的性质及情境。〔６０〕

值得注意的是，重大性标准不仅为董事设定了“哪些内容应当披露”的积极范围，同时也为董

事披露义务做出了消极范围的限定。适用这一标准时，应当避免使披露义务泛化至无关公平决策

的范畴，也应避免令披露成为损害董事正当利益的不当要求。例如，在涉及关联交易的Ｋａｈｎ

狏．ＴｒｅｍｏｎｔＣｏｒｐ一案中，
〔６１〕特拉华州最高法院便指出，控股股东在向公司出售其所持有的其他

公司股票时，其他潜在买家不愿购买标的股票，以及另一买家因流动性问题而希望给出折扣报价

的信息都不具有重大性，无须披露。因为前者的决定是基于一般商业考量而做出的；至于后者，法

院强调，即便在臂距交易中，卖方也没有义务主动披露自己的弱点。换言之，即便是在一般的公平

交易中，交易对手同样不会主动披露上述两类信息，而公司虽没有这些信息，但依然能够有效决

策，因此这些信息便与决策没有实质性的重要联系。针对类似问题，英国学者将依重大性标准无

须披露的情形提炼为两类：其一为董事无法合理意识到自身享有利益的情形，其二则为董事意识

到自身享有利益，但无法将它与公司的利益合理联系在一起的情形，这一概括可为借鉴。〔６２〕

总之，围绕利益冲突披露义务的一般规范，清晰地设定披露对象、方式、标准和内容，足以在规

范意义上建立起基本的规则体系，落实披露义务作为信息机制的功能价值。

四、违反披露义务法律后果的区分辨析

如果不能配置适切的法律后果及责任，设定再周延的披露义务也难以发挥其应有的效果，常

态运行也将变成常态失能。在既有的提倡董事利益冲突披露义务的研究中，学者们往往将违反披

露义务的后果与利益冲突交易的后果合一讨论，〔６３〕或者将违反披露义务的责任衔接至公司对于

交易的撤销权，〔６４〕而缺乏针对违反披露规范的独立分析。如果因循这一逻辑，利益冲突披露仍只

能是具体交易审查的附庸，无法充分发挥其通畅公司内部信息机制，以及预防和填补公司利益损

失，尤其是隐蔽损失的作用。结合前述体系考察，本文认为，违反利益冲突披露义务的法律后果可

分解为两个层次：首先是违反披露义务本身的后果，其次才是与特定利益冲突交易有关的后果。

两者具有明显差异，应当对此予以分别剖析。

（一）违反利益冲突披露义务本身的后果

所谓违反利益冲突披露义务，即董事针对具有重大性的利益冲突信息，应当披露而未披露或

未适当披露。由于缺乏相应信息，公司可能因此在利益冲突交易中做出错误决策或行动，如果由

此引发直接损失，则董事应当予以赔偿。此时，如果不在法律后果中分解出违反义务本身的责任，

那么在特定利益冲突交易本身未能成立的情况下，由于缺乏具体交易作为求偿基础，公司这部分

现实存在的损失将因为缺乏规范基础而难以救济。这是现行法存在的公开漏洞。

·０９·

交大法学　２０２４年第５期

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

ＳｅｅＧｒａｙ狏．ＮｅｗＡｕｇａｒｉｔａＰｏｒｃｕｐｉｎｅＭｉｎｅｓＬｔｄ，１９５２ＷＬ４２４８３．

ＳｅｅＫａｈｎ狏．ＴｒｅｍｏｎｔＣｏｒｐ．，６９４Ａ．２ｄ４２２，４３１（Ｄｅｌ．１９９７）．

ＳｅｅＲｏｂｉｎＭａｃＤｏｎａｌｄ，犜犺犲犆狅犿狆犪狀犻犲狊犃犮狋２００６犪狀犱狋犺犲犇犻狉犲犮狋狅狉狊犇狌狋狔狋狅犇犻狊犮犾狅狊犲，２２Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＣｏｍｐａｎｙａｎｄＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ９６，９７ ９９（２０１１）．

参见胡晓静：《论董事自我交易的法律规制》，载《当代法学》２０１０年第６期，第６７—６９页；前注〔２８〕，朱

慈蕴、祝玲娟文，第６２—６３页。

参见孙英：《论董事自我交易的法律规制———以〈公司法〉第１４９条的适用与完善为核心展开》，载《法

学》２０１０年第６期，第１１８页。



能够验证这一漏洞的典型案例便是标志性的ＩｔｅｍＳｏｆｔｗａｒｅ案。〔６５〕该案中，被告Ｆａｓｓｉｈｉ是

原告Ｉｔｅｍ公司负责营销团队的董事，其曾打算篡夺Ｉｔｅｍ公司与供应商续约的商业机会。为此，他

借助自己拥有的销售信息优势，向公司的管理董事建议称，Ｉｔｅｍ公司具有销售相应软件产品的良

好顾客基础，产品供应商不会冒险与Ｉｔｅｍ公司解约，因此公司可以采取更激进、强硬的谈判策略，

在续约条件中向供应商争取更优惠的价格条款。这一信息虽然并非与事实相悖，但被告Ｆａｓｓｉｈｉ

给出这一建议却是出于自利动机。于是Ｉｔｅｍ公司的管理董事坚持了强硬的策略，最终导致谈判

破裂，使得公司与该供应商未能成功续约。不过，在诉讼中，经法院判断，并没有充分的证据能够

证明被告Ｆａｓｓｉｈｉ篡夺了公司的商业机会，事实上原告所指出的被告关联公司也未能和上述供应

商成功缔约，公司就此索赔并无依据。这一案件的关键矛盾就在于，被告董事未对影响公司决策

的利益冲突信息予以适当披露，而且由于没有产生相关的利益冲突交易，若不诉诸董事违反披露

义务的责任，便很难救济公司因董事违信行为遭受的损失。所以，在判决中，法院进一步指出，被

告董事实施了与公司利益冲突的不当行为，企图破坏公司的续约机会，因此引发了额外的披露义

务，而被告没有履行该披露义务，致使公司坚持在谈判中采取错误的强硬态度，以至于最终失去了

缔约机会，并给公司造成了损失，就此被告董事应向公司承担赔偿责任。

上述案件清楚地展现了因违反利益冲突披露义务本身而产生的赔偿责任。这一责任层次不同于

与后续交易相关的责任，也不以交易的成立为前提，甚至可能恰恰是因为特定交易受此影响不能成

立，才需要违反义务的董事为公司损失承担责任。不难设想，如果依我国公司法当前的规定方式，仅

将披露设定为董事征求公司同意时的行为要求，则难以在类似情形中适当地追究董事责任。一方面，

从忠实义务出发，仅违反披露义务的董事由于并未做出现实的特定自利交易，所以忠实义务及相应责

任的适用前提尚不具备。另一方面，从勤勉义务来看，虽然《公司法》新增了“执行职务应当为公司的

最大利益尽到管理者通常应有的合理注意”这一具体标准，但配套的程序性规范依旧付之阙

如，〔６６〕无法直接据此要求董事积极披露特定类型的信息，从而也难以直接导出违反这一尚未言明

义务而产生的责任。而且，利益冲突披露义务的特殊性在于，它所指向的信息本身往往并非一般

情况下公司决策所必需的信息，但正因为关联关系、自利行为等利益冲突的存在，使其具备了披露

的必要性。它是与特定董事的特定关系或行为相联系的，而非一般的勤勉履职要求所能涵盖。综

上而言，如果董事因为未向公司披露自身与公司的利益冲突，而给公司造成了诸如错失交易机会、

业务收入减少、遭受违约损失等损害，最优路径应是要求其承担违反披露义务的独立赔偿责任。

当然，如果董事违反披露义务的行为没有造成公司的损失，则自然无须为此承担赔偿责任，但

这并不意味着违反披露义务就没有任何法律上的后果。这些法律后果将补充约束董事在常态经

营中对利益冲突的关注和及时披露。结合现行法关于董事义务的规范体系，相应的后果及责任形

式可以体现在两个方面：其一，违反披露义务的董事将失去相应抗辩。具体而言，披露是董事寻求

公司批准相关利益冲突交易的必备要素，董事如获得批准，事后即可享有一项抗辩。基于此种抗

辩，股东不能仅依利益冲突存在而主张董事违反忠实义务或否定交易效力。相反，若董事未能适

当履行利益冲突披露义务，则即便取得批准也无法主张该抗辩。这一后果虽然并非严格意义上的

法律责任，但仍然是一种不利益。其二，公司章程设定的内部处分或解任等其他责任形式。董事

的披露义务本质上属于公司治理事项，法律为此规定了董事行为的一般准则和责任机制，但若公

司章程等文件设置了更为严格的标准或具体规定，亦当准许。例如，章程可规定董事违反利益冲

·１９·

袁崇霖 论董事忠实义务的程序性保障

〔６５〕

〔６６〕

ＳｅｅＩｔｅｍＳｏｆｔｗａｒｅ（ＵＫ）Ｌｔｄ狏．Ｆａｓｓｉｈｉ，２００３Ｂ．Ｃ．Ｃ．８５８（２００２）．

参见林少伟：《公司法程序规范优化的逻辑转向》，载《南京师大学报（社会科学版）》２０２３年第１期。



突披露义务时，公司应视情节轻重对其给予处分，乃至启动罢免程序等。结合《公司法》第７１条的

规定，如董事因违反披露义务而遭罢免或股东会决议解任，则无权请求公司给予补偿。

从比较法上来看，针对董事违反披露义务的责任，英国和澳大利亚还规定了刑事处罚，本文则

认为这种做法不宜为我国采用。其中，英国法上根据在拟议的交易中违反义务和在现行交易中违

反义务不同，分别设置了民事责任及刑事罚金作为责任形式。〔６７〕与之类似，澳大利亚公司法也要

求违反披露义务本身的董事承担刑事责任，处罚形式包括刑事罚金或／和监禁。〔６８〕不过，虽然以

刑罚落实董事义务的做法在英美法国家具有一定历史和规范基础，但正如对其的批评所言，以刑

事责任限制私法中的违法行为可能构成责任过当，而且实践中调查、起诉和判决的比例都明显不

足，实际收效非常有限。〔６９〕对照之下，我国刑法上虽设有“妨害对公司、企业的管理秩序罪”，但与

董事忠实义务有关的规范主要限于上市公司、国有企业的范围内，也不具有普遍以刑事责任落实

利益冲突披露义务的规范体系和现实基础。

（二）与后续利益冲突交易有关的后果

董事的披露义务常与后续的利益冲突交易相联系，〔７０〕但必须澄清的是，两者并非一一对应关

系。如果在此之前，董事未能适当履行其披露义务，而公司在未充分知情的情况下，最终达成了相

应的利益冲突交易，则董事除了承担违反披露义务本身的责任等后果外，还需要承受与该交易有

关的后果，包括交易可能经审查被判定无效的后果，以及利益归入责任。此时，披露行为与具体交

易的区分将使得忠实义务的具体规范在责任层次上更加清晰。

首先，在交易效力方面，董事未适当履行披露义务而获得公司批准的利益冲突交易并不当然

由此无效。这是因为，一般而言，即便是未经批准的利益冲突交易也并非当然无效，而是需要接受

实质公平标准的检验。〔７１〕举重以明轻可知，获得批准但存在披露瑕疵的交易自然更不应因此无

效。澳大利亚《公司法》便明确规定，董事违反本条规定（披露义务）并不影响任何行为、交易、协

议、文书、决议或其他事项的有效性。〔７２〕不过，由于披露的瑕疵，该交易因批准而获得的程序上正

当性便被动摇，需进入实质公平审查的范畴。〔７３〕其中，实质公平的内涵可解读为“最大善意和最

严格的交易内在公平性”，或者更具体地理解为公平交易和公平价格。〔７４〕在这种严格的标准下，

相应交易的确有很大可能被后续审查判定为无效，〔７５〕这是直接与交易效力有关的法律后果。

其次，在董事责任方面，根据董事在交易中的获利情况和公司利益受损状况，应按照全面恢复

原状的原则，要求董事全面赔偿公司损失。〔７６〕在前一部分已分析了违反披露义务而造成的直接

·２９·
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一问题并非本文讨论的重点，且对此学界已有相应研究，故在此不做具体展开。相关研究参见王艳梅：《论中国董
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损失赔偿问题，此处主要强调在既有交易中对于公司利益的恢复，即利益归入责任。该责任的存

在以特定交易成立为前提，具体责任金额也需结合特定交易进行厘定和计算。其中，由于归入责

任包括返还和交出两个相融的功能面向，如董事仅因违反披露义务而使公司批准特定利益冲突交

易，则应以此为基础，要求其向公司交出所获净利益；但若董事除违反披露义务外，还从其他违反信

义义务的行为中获利，则进行损益计算时，应将披露义务违反与其他违信行为一并，要求董事向公司

交还因所有违信行为而获得的全部净利益。〔７７〕此外，由于公司是因董事未履行披露义务而进入了

该特定交易，这种缺乏充分信息基础而形成的最终交易价格未必公平，所以还应允许法院对于交

易价格予以评估，明显不足部分可由法院拟制公平价格，由董事赔偿，充分填补公司所受损失。〔７８〕

五、结　　语

对利益冲突的披露，是董事忠实义务有效运作的必要枢纽。建立常态化运行的利益冲突披露

义务及其规则体系，既是公司法的演进趋势，也是实现公司程序正义和实体正义的内在要求，在形

式上能够补全我国公司法的规则缺漏，在实质上则可以把忠实义务的作用空间拓展至利益冲突出

现的第一时间，而不必等待公司利益损害的发生或内部纠纷的外部化，这是要素式的披露规则难

以替代的功能。未来这一规范可置于《公司法》忠实义务的一般规定之后，单独成款，表述为：“董

事、监事、高级管理人的自身利益与公司利益发生冲突的，应当以书面方式及时向董事会或股东会

披露该利益冲突的性质、范围以及与公司事务的关系等重大信息。”出于立法的体系性和简约性考

量，自我交易等具体忠实义务条款中的“报告”规定可以相应删除。在《公司法》层面的规范调整之

前，可以考虑在上市公司治理的有关规则和新《公司法》司法解释之中，合理吸收利益冲突披露义

务的规范，与刚刚实施的新《公司法》形成有效呼应。
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关于归入责任的规范功能厘定和示例计算，参见周淳：《公司归入权的体系定位与规范构造》，载《财经

法学》２０２１年第３期。其中，关于披露义务违反的两类情形计算举例见引文第４６页。
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