
《证券法》第 82 条第 4 款
董监高“拒绝保证声明”的法律效力
——— 
梁晨颖*

摘 要:《证券法》第 82 条第 4 款为《证券法》2019 年修订时的新设条款。 该条

款在文义射程内存在多重解释可能。 《证券法》第 82 条第 4 款中董监高“拒绝保证声

明”的法律效力不可一概而论,单一的解释方法难以涵摄复杂多变的具体情境,有必

要引入动态解释论的路径,差异化地解释不同情境下董监高“拒绝保证声明”的法律

效力。 首先应考虑董监高对是否同意披露的表决情况,发布“拒绝保证声明”,但投票

赞成披露的董监高,不可免除对信息披露文件的保证责任。 发布“拒绝保证声明”的

同时,陈述理由并投票反对披露的董监高,原则上可免除责任。 发布“拒绝保证声明”

并弃权表决的情境则较复杂,待进一步结合董监高职务、专业知识等因素,作出动态

化认定。 最后,对仅具有限管理权并因合理信赖直接管理人员之汇报而赞成披露的

董监高,保证责任的免除不以作出“拒绝保证声明”为条件。
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一、问题之提出

2020 年 4 月 24 日,深圳市兆新能源股份有限公司(以下简称兆新股份)公布的

年度报告①引发各界热议。 年报中,兆新股份董监高集体发布拒绝保证年报真实、准
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【理论探究】

确、完整的声明,拒绝承担连带责任。 据年报,董监高集体签署“拒绝保证声明”的缘

由为连续负盈利的财务状况、评价负面的审计报告,以及违规担保、高利贷等法律风

险。 但令人费解的是,在全体董监高发布“拒绝保证声明”的同时,近 3 / 4 的董监高对

年报披露投赞成票,剩余 3 位副总则声明对报告无法发表意见并弃权表决。

兆新股份的年报公布后,深圳证券交易所迅速反应,要求兆新股份对董监高发布

“拒绝保证声明”的原因及年报中披露的违规担保、高利贷等问题作出回应。① 深圳

证监局责令兆新股份重新编制年报。 中国证监会也作出表态,指出“上市公司董监高

对年度报告内容行使异议权,并不当然免除其勤勉尽责义务”。②

兆新股份事件一石激起千层浪,引发社会各界的激烈讨论。 事实上,尽量董监高

集体对年报作出“拒绝保证声明”确属首例,但董监高的此类行为绝非个例。 自 2015

年起,ST 博元、田中精机等上市公司的董监高均对定期报告作出过“拒绝保证声明”。

仅以 2019 年为例,董监高作出“拒绝保证声明”的案例已有 10 余起之多。

既早有先例,缘何本次兆新股份事件引发热议? 究其根本在于 2019 年修订的

《证券法》加人的第 82 条第 4 款。 该款规定:“董事、监事和高级管理人员无法保证证

券发行文件和定期报告内容的真实性、准确性、完整性或者有异议的,应当在书面确

认意见中发表意见并陈述理由,发行人应当披露。 发行人不予披露的,董事、监事和

高级管理人员可以直接申请披露。”那么,董监高发布“拒绝保证声明”后,能否援引

《证券法》第 82 条第 4 款主张免责? 如果不可,第 82 条第 4 款的意义为何? 如果可

以,第 82 条第 4 款能否作为独立的免责条款? 除发布“拒绝保证声明”外,是否存在

其他免责条件? 对上述问题的回应要求对第 82 条第 4 款本身及其涵摄范围作出法

律解释。 就文义射程而言,《证券法》第 82 条第 4 款存在 3 种可能的解释路径。

其一,董监高的“拒绝保证声明”得以成为免除其对证券发行文件及定期报告所

负保证义务的免责事由。 也就是说,董监高作出“拒绝保证声明”本身得构成对勤勉

义务的履行,倘发生违法违规信息披露之情形,作出“拒绝保证声明”的董监高可援引

《证券法》第 82 条第 4 款抗辩,无须承担连带赔偿责任。

其二,《证券法》第 82 条第 4 款仅为对前 3 款中董监高保证义务的补充,并非但

书性的责任豁免条款,不发生免除董监高连带赔偿责任的法律效力。 该解释的逻辑
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【理论探究】

此次《证券法》修订的目的为解决金融领域,尤其是资本市场领域违法成本过低、

虚假信息充斥、中小投资者信心匮乏等问题,以资打破虚拟经济的自我循环,引导资

金流向信息透明、财务公开、高管勤勉尽责的实体经济企业。① 随着市场经济的发展,

民众投资需求及企业融资需求不断攀升。 然而,资本市场谣言充斥、乱象不断。 公司

财务造假频频出现,导致投资者信心匮乏,公平、诚信精神不彰。 为解决资本市场长

期存在之乱象,《证券法》在修订中加强监管、执法力度,大幅度提升违法者的失信成

本。 加大对违法违规信息披露的处罚力度是修订亮点之一。② 具言之,《证券法》通

过提高违法违规信息披露处罚上限、扩大信息披露监管范围,强化违法违规信息披露

的责任认定规则等方式加强信息披露的保障机制。 信息的公开、真实、透明是资本市

场的“定海针”,也是投资者信心的“强心剂”。 信息披露的真实、完整、准确能够为广

大公众投资者作出理性的投资决策提供保障,并引导资金流向有实力、有担当、有潜

力的实体经济企业。

就《证券法》的客观目的而言,《证券法》制定主要为规范资本市场秩序及保护投

资者权益。③ 资本市场健康发展的关键在于信息监管和透明度,而保障强有力信息监

管及充分透明度的主要措施即真实、准确、完整的信息披露。 因此,完善信息披露规

则是规范资本市场秩序的前提。 此外,对弱势群体的倾斜保护是行政监管的基本原

则。 相较机构投资者,公众投资者在信息、专业能力上处于“双重弱势”,具有内生的

易损性。 公司高层易于利用资金、信息、专业知识、公司控制权等方面的优势与便利

条件,违法输送利益,侵害公众投资者权益。④ 为纠正该先天不平等,《证券法》在制

度设计中强化发行人及其内部控制人责任,倾斜保护公众投资者权益。

根据《证券法》的立法目的与此次修订的逻辑可知,完善信息披露保障、加重发行

人及其内部控制人责任、强化中小投资者保护是《证券法》的整体价值导向。 将董监

高依据《证券法》第 82 条第 4 款所作“拒绝保证声明”解释为董监高的绝对免责事由

无异于免除董监高对信息披露文件的保证责任,与《证券法》的立法目的相悖。 而

《证券法》第 82 条第 4 款究竟是对第 82 条前 3 款之补充,抑或为相对独立的免责条

款,仅分析《证券法》立法趣旨,尚不足以明确,仍待运用其他法律解释方法。
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主体,对公司事务有更高的参与度及掌控力,更能保证信息披露的真实、可靠、完整。①

同时,对董监高个人苛以信息披露的保证义务及连带赔偿责任能够对其产生法律威

慑力,有效督促董监高勤勉义务之履行。 该立法逻辑在《证券法》2006 年修订后的证

券执法实践中得到证明。 为督促上市公司及时、按期披露年报,《证券法》2006 年修

订时将未按期披露年报的责任主体从发行人延伸至个人,此后上市公司再未出现未

按期披露年报的情况。② 因此,董监高对信息披露文件承担保证义务既是董监高应尽

之职责,亦是根除上市公司财务造假乱象的有效手段。 但随之而来的问题是,董监高

的保证义务是否存在一定的边界或免责事由? 如是,则其边界为何? 得否允许董监

高通过“拒绝保证声明”免除保证义务? 厘清董监高保证义务的边界对究明董监高

“拒绝保证声明”的法律效力尤为重要,而该边界的厘定须回归《证券法》第 82 条第 4

款的法理基础,即董监高的勤勉义务。

《公司法》第 147 条原则性地规定了董监高的勤勉义务,但对其内涵、边界、审查

标准等均缺乏细化规定。 勤勉义务肇始于美国法上的注意义务(duty of care)。 探寻

我国法语境下的勤勉义务之含义,有待溯本求源,分析美国法中注意义务之内涵与审

查标准。 美国法中注意义务的审查标准有以下几点。③ 其一,善意标准( in good

faith)。 善意虽为主观评价,但通常由外在行为加以推断。 譬如,倘若董监高明知年

报所载信息不实却仍赞成披露,则应承担责任。 其二,处于相似职位的普通谨慎人所

应尽之注意(with the care that ordinary prudent person in a like position would exercise

under similar circumstance)。 该标准的实质是过失原则客观化。④ 在具体审查中,法官

会考虑董监高在公司所任职务,对经理、全职董事等核心管理人员苛以更高的注意义

务。 并且,对具备特定专业能力或担任专业性职务的董监高,亦会提高在其对应专业领

域的注意义务标准。 譬如,如果会计出身的独董或财务总监声称无法判断财务报表的

真实性而弃权表决,则可以推定其存在失职。 此外,该标准允许外部董事等远离公司

日常事务之高管在合理信赖的前提下凭借经理、会计、法务等具体负责人员所提供的

信息作出决策。⑤ 其三,合理地相信是为公司的最佳利益( reasonably believe to be in
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【理论探究】

the best interests of the corporation)。 该标准要求董监高以符合公司最佳利益之方式履

职,但排除以触犯法律为代价帮助公司追求经济利益。 具言之,该标准要求董监高审慎

编制、审议报表并作出是否同意披露的表决。 为规避个人责任而一概拒绝保证报表真

实或明知报表有误却依然赞成披露,均违背为公司最佳利益要求。 前者可能导致公司

股价骤跌,后者虽为公司带来短期经济利益,却可能使公司陷人更大的法律风险。 概言

之,董监高的勤勉义务要求义务主体在善意基础上,以处于相似职位的普通谨慎人所应

尽之注意为客观标准,兼考虑个体经验、职务及专业知识,为公司最佳利益而行事。

(二)勤勉义务标准在保证义务认定中的具体适用

根据《证券法》第 85 条的规定,董监高对违法违规信息披露的责任认定原则为过

错推定,董监高须证明已尽勤勉义务,方得免除保证责任。 在信息披露文件的编制、

披露、审议中,对董监高是否已勤勉尽责,未有详细、明确之判断标准。 在行政执法及

司法实践中,须将抽象的勤勉义务标准适用于保证义务认定的具体情境。

董监高为法人运营核心,理应对公司财务、法律等重要事务具备较高的参与度与

掌控力。 同时,作为公司高层的董监高本身即信息披露流程,即信息披露文件的编

制、审阅、披露的实施及掌控主体。 勤勉尽责的董监高应对年报等信息披露文件的内

容,如公司盈利或亏损情况、是否存在高利贷等,具有基本的评判能力。 对于真实性

存疑之信息,则应发表异议、陈述理由,并投票反对该信息的披露。 换言之,在待披露

信息真实性存疑时,董监高表达异议、详述理由及投票反对披露的行为共同构成勤勉

义务之履行。 孤立的“拒绝保证声明”本身不能视为已尽勤勉义务。 在兆新股份事件

中,近 3 / 4 的董监高在作出“拒绝保证声明”的同时,自相矛盾地同意年报披露。 他们

既然认为信息有误,缘何又赞成“带病”信息流人市场,误导公众投资者决策? 其举动

有悖善意原则,遑论勤勉尽责义务之履行,不能免除保证责任。 另有三位副总发布

“拒绝保证声明”,声称对年报“无法发表意见”并弃权表决。 然而,公司基本运营、财

务状况等信息属勤勉尽责之董监高应知晓范围,对其一无所知本身即未尽勤勉义务

之表征,此三位副总仍须承担保证责任。

但是,由于年报等信息披露文件涉及面广泛,不乏会计、法律等行业的专业术语。

对于专业性较高的信息披露文件,要求不具备专业背景且从事人事、党务、宣传等非

专业职务的董监高判断文件所载信息的真实性略显强人所难。① 因此,在认定董监高
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的保证义务时,应在预设董监高对年报等信息披露文件具有评判能力的基础上,兼考

虑董监高的经验、职务及专业知识,进行差异化地责任认定。 对于部分专业性较强的

会计、法律类文件,应允许不具备相应专业能力且不从事相关职务的董监高弃权表决

并主张免除保证责任。 并且,职工监事、外部董事等人员一般不参与公司日常事务,

职能履行主要依赖于执行董事、经理等直接管理人员及法务、会计等专业人员的汇

报,对其苛以与直接管理人员相同的保证义务有悖公平原则。 在保证责任的具体认

定时,应关注董监高的实际职务,对处于下层或管理权狭窄的管理人员,相对放低义

务标准。① 在部分高层恶意造假的情况,若职工监事等不参与公司经营的人员因对经

理等直接管理人员的合理信赖而作出保证,也应认为其已尽勤勉义务,不存在过错,

不追究赔偿责任。

值得注意的是,董监高的怠惰及对他人的过分信赖无法成为免除保证责任的根

据。 担任董监高职务本身就意味着肩负相应责任。 身处国外、事务繁忙、患病、年迈

等个人原则均不能构成免除董监高保证责任的有效抗辩。 在“弗兰西斯诉联合杰西

银行案”(Francis v. United Jersey Bank)中,被告是一家再保险经纪公司的董事,年迈、

酗酒的被告无心公司事务,对公司资金被挪用视而不见,法院判决被告违反注意义

务。②并且,尽管职工监事等不直接参与公司经营的人员在一般情况下仅可依赖经理

等直接管理人员或会计、法务等专业人员的汇报作出判断,法律仍要求其尽到谨慎的

监督及判断义务,盲目轻信他人无法免除其保证责任。 此外,在控制股东、实际控制

人等少数人员完全控制公司,其他董监高对公司运营全无插手余地的情况下,作为

“傀儡”的董监高不可通过作出“拒绝保证声明”或弃权表决等行为主张免责。 此时,

勤勉尽责的董监高应选择以诉讼等方式积极作为或主动辞职,而非虚挂名衔。

四、《证券法》第 82 条第 4 款的法益衡量

法律之解释,宛如正义女神之天秤,各方利益陈列其上,冲突易生。 为重建法律

秩序,回复天秤稳定,须令一种或多种权利作出让步。 于此,解释者有待衡量各方利

益,作出衡平裁断。 探究《证券法》第 82 条第 4 款董监高“拒绝保证声明”的法律效

力,亦应考虑不同解释路径可能带来的对董监高、投资者、上市公司各方法益之影响,
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对经济、社会之效应,一并加以斟酌,作出法益衡量。

首先,《证券法》第 82 条第 4 款涉及董监高风险承担与公众投资者保护的平衡。

一方面,由于年报信息涉及面极广,任一环节的疏漏都可能构成虚假陈述,在现行的

“双罚制”背景下,董监高可能成为“高危行业”。① 并且,证券发行文件在发行人保证

真实性的基础上,又经会计事务所等中介机构的多重审查,董监高签字保证的实质作

用并不明显。② 但另一方面,较诸在信息、专业知识水平处于“双重弱势”的公众投资

者,处于法人核心地位的董监高能够参与发行文件的编制、审议、披露,更有能力也更

应该承担较严苛的责任。 而对于董监高因疏忽等原则可能面临的巨额赔偿,则可通

过责任保险等方式解决。

其次,该条文之解释须在公司发行效率与资本市场股价波动间进行法益衡量。

就公司发行效率而言,严格限制董监高通过“拒绝保证声明”免除保证责任可能延误

公司上市,带来巨大的经济损失。 北京康得新复合材料股份有限公司也曾发生董监

高集体发布“拒绝保证声明”的情况。 由于公司内部权力更迭,年报披露前正值董事

换届,新董事对此前公司事务不甚了解,无法在短时间内完成相关披露文件的审阅,

又因为公司上市在即,故而作出“拒绝保证声明”并同意年报披露。 该事件看似属于

董监高由于客观原因的“无奈之举”,但本质仍是董监高的失职。 在董监高无法及时

审阅年报,保证信息真实性时,应申请延期披露并暂停公司上市。 诚然,公司暂停上

市可能导致资金断流,带来经济损失,但若允许“带病”信息贸然披露,则可能为公众

投资者甚至整个资本市场带来灾难性的后果。 美国在虚假陈述责任认定中适用“欺

诈市场假设”( fraud-on-market presumption)推定投资者对虚假陈述的信赖。 该假设

认为,绝大多数公众可获得的信息会反映于市场价格的波动,故投资者对虚假陈述的

信赖可由其对市场价格的信赖推定。③同理,一旦允许董监高通过“拒绝保证声明”免

除保证责任,可能导致“带病”信息在资本市场散布,不但会误导信赖年报的公众投资

者,还会导致资本市场股价波动,有损资本市场的正常秩序。

最后,对《证券法》第 82 条第 4 款之解释应考虑法律的社会效应。 投资者信心匮

乏,上市公司诚信不彰是我国资本市场乱象之根源。 《证券法》之根本在于规制资本

市场中的不法行为,重振投资者信心。 董监高对信息披露的保证责任是信息披露真
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实性的“安全阀”,一旦允许董监高仅通过“拒绝保证声明”轻易免除保证责任,会导

致《证券法》第 82 条第 4 款成为董监高的责任“保护伞”,助生董监高懈怠之风。 届

时,董监高集体发布“拒绝保证声明”的年报充斥资本市场,中小投资者又该如何判别

信息真伪? 如何作出投资决策?

五、《证券法》第 82 条第 4 款董监高“拒绝保证声明”的

法律效力分析:动态解释论之适用

(一)“拒绝保证声明”对董监高的法律效力

《证券法》第 82 条第 4 款规定,董监高对无法保证真实、准确、完整的证券发行

文件和定期报告,可以作出“拒绝保证声明”并陈述理由,但该条款未明确“拒绝保

证声明”对董监高的法律效力,即作出“拒绝保证声明”能否免除董监高对信息披

露文件的保证责任。 在《证券法》第 82 条第 4 款的文义射程之内,董监高“拒绝保

证声明”的法律效力存在多重解释路径之竞合,亟待通过法律解释方法之运用,探

寻最为妥当之解释路径。 然而,在不同情境下,对“拒绝保证声明”最妥当的解释方

法并非恒定,难以采单一的解释方式理解“拒绝保证声明”的法律效力。 有必要引

人动态解释论的路径,根据不同情境动态化、差异化地解释“拒绝保证声明”的法律

效力。

首先,对于在发布“拒绝保证声明”的同时,投票赞成披露的董监高,不可免除其

对信息披露文件的保证责任。 “拒绝保证声明”体现董监高对信息真实性之异议,赞

成披露包含对待披露信息之认可。 无法保证信息真实性,却赞成信息披露,逻辑难以

自洽。 董监高为规避自身责任而弃公司信誉、投资者利益于不顾,不仅有悖善意原

则,而且有违勤勉义务,不可援引《证券法》第 82 条第 4 款免除保证责任。

其次,对于在发布“拒绝保证声明”的同时,陈述理由并投票反对披露的董监高,

原则上可以免除其对信息披露文件的保证责任。 董监高具有审慎编制、审阅信息披

露文件之义务,在履职过程中,若发现不实或带有误导性之信息,应及时发表异议并

要求更正。 在董监高已对可能的“带病”信息表达异议并反对披露的情境下,已尽到

勤勉义务的,可以免除其对信息披露文件的保证责任。

再次,董监高发布“拒绝保证声明”并弃权表决的情境则较为复杂。 有学者认为,

在中国传统语境下,弃权本身就是对“反对”意图的含蓄表达,弃权表决已经反映出董
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监高对“带病”信息的否定。① 但是,在中国传统文化中,对于沉默、弃权等不作为,在

不同情境下既可能解释为委婉、含蓄地反对,也可能解释为默许。 将弃权表决理解为

反对披露过于牵强,可能对公众造成误导。 在发布“拒绝保证声明”并弃权表决的情

况,对“拒绝保证声明”法律效力的认定存在弹性,应结合董监高专业水平及所任职务

等动态化认定。 对于部分专业性较强的会计、法律类文件,应允许不具备相应专业能

力且不从事相关职务的董监高弃权表决并主张免除保证责任。 此种思路与证券监管

法律体系逻辑一贯。② 对于其余董监高,则不应允许其通过发布“拒绝保证声明”并

弃权表决的方式逃避责任。 在董监高有能力或应当有能力审阅报告并作出判断时,

弃权本身即不勤勉履职之表征。

最后,在董监高未作出“拒绝保证声明”并投票赞成披露之情境,也可能产生保证

责任的免除。 是否免除保证责任的关键在于是否履行勤勉尽责义务。 职工监事等处

于相对边缘地位、仅具有限管理权的人员,无法直接接触公司财务、法律等核心信息,

对报表信息真实性的判断依赖于经理、执行董事等直接管理人员的汇报。 在直接管

理人员蓄意隐瞒的情况下,如果职工监事等不直接参与公司经营的人员已尽到审慎

审查义务,但因对经理等直接管理人员的合理信赖而作出保证承诺并赞成披露,也应

认为已尽勤勉义务,不被追究赔偿责任。

(二)“拒绝保证声明”对公司的法律效力

就《证券法》第 82 条第 4 款文义而言,该款规定的是董监高对信息披露文件的保

证义务及在无法保证真实性时可能的责任免除条件,原则上并不产生对公司的直接

法律效力。 但在兆新股份事件中,对于董监高集体“拒绝保证声明”并同意披露年报

的行为,证监会不但声明董监高的“拒绝保证声明”不构成勤勉尽责义务的履行,而且

要求兆新股份重新编制年报。 已表决通过的年报被证监会“打回”,其依据为何? 可

能的揣测是,由于“无法保证真实性”与“赞成披露”之间存在逻辑悖反,所以证监会

按照常理推断,董监高发布“拒绝保证声明”以体现出对待披露信息之异议。 即使董

监高投票赞成年报披露,也应根据“拒绝保证声明”推断其反对年报披露之意图。 因

此,证监会将其视为董监高对年报披露投反对票,年报未通过表决,故责令兆新股份

重新编制年报。
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