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邓 旭 周泓宇

（上海对外经贸大学法学院，上海 201620）

伴 随 企 业 社 会 责 任 （ C S R ） 、 商 业 道 德 等 概 念 在 合 规 领 域 的 兴 起 （ M i l l e r ， 2 0 1 9 ） ， ①活 动

于 商 业 社 会 中 的 公 司 被 再 次 要 求 除 牟 利 之 外 还 应 为 公 共 利 益 服 务 。 这 不 仅 是 基 于 对 频 繁 出 现 公

司 合 规 丑 闻 的 现 实 回 应 ， 更 是 为 了 预 防 其 所 致 的 负 外 部 性 ， 同 时 传 达 社 会 公 众 对 公 司 在 遵 纪 守

法 以 外 的 期 望 ， 从 而 凝 聚 为 公 司 对 社 会 公 共 利 益 所 理 应 背 负 的 责 任 。 在 认 识 到 一 味 追 求 股 东 利

益 最 大 化 所 带 来 的 灾 难 后 ， 公 益 公 司 的 涌 现 也 反 映 出 公 司 治 理 的 目 标 正 逐 步 转 向 纳 入 公 益 考 量

这一大趋势（Johnson，2012），而对公共利益要求的回应不仅改造着公益公司董事的信义义务

（McDonnell，2014），也事实上影响着在更广阔公司法语境中作为公司代理人的信义义务，但对

信义义务的调整并不足以促使公司以及公司代理人在公司治理中纳入更多对利益相关者的考量。因

此合规义务在公司法中的出现，即成为一种现实转机。

2024年7月1日生效施行的《中华人民共和国公司法》（以下简称新《公司法》）也在总则部

分做出了关于公司经营应当顾及社会公共利益的规定，并同时对公司董事的信义义务做出了进一步

的细化与强化。但回顾信义义务的历史会发现，信义义务的固有属性决定了其难以兼顾公司的公益

性，因此为了实现公司治理中要求公司对社会公共利益的诉求，以及弥补董事义务体系的空缺，在

新《公司法》的语境下，应结合域内的情况，对董事的合规义务，即董事对企业合规的个人责任，

做出不同于域外的理解与诠释。

一、监督义务的辨析与反思

我国先前的学术研究大都吸收美国法的体例，将董事“合规义务”聚焦于信义义务的框架下。

具言之，无论将其置于注意义务的范畴之内（楼秋然，2024；王真真，2024；刘斌，2022），抑

或将其分别解读于注意义务或忠实义务之中（陈洪磊，2023），事实上都没有脱离信义义务体系，

摘 要：将合规义务限缩为监督义务的核心逻辑仍在于股东利益最大化，这种解读不仅弱化了公司作为独立
实体的法律地位，更忽视了企业应承担的社会责任与公共利益需求。信义义务的“私”属性难以兼
容合规义务的“公”本质，生搬硬套美国法中的监督义务，亦因缺乏本土化的制度支持而显空洞。
对此，应跳出信义义务的既有框架，从合规概念本身的公共性出发，重新界定其独立内涵，并通过
新《公司法》的条款设计，将董事对第三方的责任与合规义务挂钩，构建独立的法律义务体系。通
过合规义务与信义义务异质性的命题，强调合规义务本质上需回应社会成本与公共利益，而非仅防
范代理成本。这一重构不仅为董事义务体系注入公益价值，也为公司法从“股东至上”向“利益相
关者兼顾”的转型提供了制度衔接路径。
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① 类似的概念还有道德规范、可持续发展目标（SDG）以及环境、社会和公司治理（ESG）等。
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这也导致董事的合规义务在极大程度上被限缩性解读为监督义务，这不仅会“裹挟”监督义务背后

的合规犯罪化问题，同时也会“遗传”信义义务体系下，无论是注意义务还是忠实义务，长久以来

对股东至上目标的追求，均无法完全回应合规义务所代表的公益性要求。

（一）监督义务的演化及疑义

监督义务最早于美国Caremark 案中兴起并得到确认。 ①该案起诉书载明，Caremark股东指控公

司董事未尽到注意义务，未能充分监督员工的行为或采取纠正措施，致使公司被控违反“禁止回扣

法案”（Anti-referral  Payments  Law），从而使公司面临刑事责任和巨额罚款。而法院认为董事

会需要确保公司内存在合理设计的信息和报告系统以预防此类风险，但这种系统具体所需的细节构

造则取决于商业判断，而该案件中的证据并不能支持董事缺乏善意而未行使监控职责或故意允许公

司发生违法行为的结论。

艾伦法官（Chancel lor  Al len）从注意义务的传统规则中推导出合规义务，即如果董事并非根

本没有行使判断力，那么出于商业判断而做出的决定就可以免责。因此为了行使判断力，董事们必

须至少在一定程度上了解其所面临的问题。这也意味着在合规义务的法律释义上，董事仅负有监督

并确保合规制度或系统存在的责任。

而在之后的Stone v. Ritter 案中， ②银行为客户提供服务时，因未能遵守“银行保密法”（Bank 

Secrecy Act）和“联邦反洗钱规定”（Federal  Anti-money Laundering Regulat ions），而遭受

来自各方的巨额罚款，罚款原因部分基于该银行的反洗钱合规计划缺乏董事会和管理层的适当监

督，并且在向管理层报告以监督合规活动方面存在重大缺陷。

法院在判决中进一步指出，所谓确定了监督责任的Caremark标准在极大程度上依赖于董事未

能善意行事，而忠实义务并非仅限于财务或其他受托人之间利益冲突的情形，其同时还涵盖受托人

未能善意行事的情况，因此这种行为所违反的信义义务是忠实义务（Hill  & McDonnell，2007）。

Caremark 案中阐述了董事违反监督义务的情形为：董事会完全未能实施任何报告或信息系统以及

控制措施；或在实施了此类系统或控制措施之后，故意未能监控或监督其运作，从而使自身无法获

知需要注意的风险或潜在问题。在这两种情况下，追究责任都需要证明董事明知且没有履行信义义

务。当董事们在面对已知的行动义务时不采取行动，表现出对监督责任的故意漠视，所以因未能满

足善意以致违反了忠实义务（Gadinis & Miazad，2019）。

虽然美国学界就监督义务到底应该归属于注意义务或忠实义务，甚至是否需要独立出第三类信

义义务一直争论不休，但暂且不论监督义务的分类，从其事实构成出发分析，违背监督义务而承担

责任的逻辑链条可以简化为，董事未能基础性地监督合规计划在公司内部的有效运行从而致使合规

计划失效，进而产生严重违反法律法规的公司不当行为，最终使公司遭受巨额罚款，因此公司股东

就公司遭受的损失向董事提起股东代表诉讼，要求董事承担违背监督义务的责任。而纵观整个逻辑

链条中存在一项不可忽视的历史前提，即合规计划于美国的存在与运行。

从 规 则 演 进 的 角 度 看 待 美 国 合 规 体 系 的 发 展 ， 以 “ 银 行 保 密 法 ” 为 蓝 本 到 1 9 9 1 年 “ 组 织

量 刑 指 南 ” （ U n i t e d  S t a t e s  S e n t e n c i n g  C o m m i s s i o n  o f  F e d e r a l  S e n t e n c i n g  G u i d e l i n e s  f o r 

O r g a n i z a t i o n s ） 的 出 现 ， 合 规 计 划 这 一 要 素 也 从 隐 性 的 存 在 到 被 正 式 提 出 并 成 为 美 国 合 规 体 系

中 最 具 影 响 力 的 一 环 （ F o r d  &  H e s s ， 2 0 0 9 ） ， 随 后 美 国 司 法 部 “ 司 法 手 册 ” （ U n i t e d  S t a t e s 
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① See In re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del. Ch. 1996).
② See Stone v. Ritter , 911 A.2d 362 (Del. 2006).
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Depar tmen t  o f  Jus t i ce ’ s  Just ice  Manual）将其收录并成为检察官检视公司不当行为的重要环节

（Miller，2021）。换言之，如果一家公司被定罪，量刑指南就成为衡量其罪责的正式标准。即便

没有被起诉，由于有效合规计划的要素已被纳入司法手册，它们也会成为指导检察官是否适合达成

延期或不起诉协议的条件（Baer，2009）。而上述案件的事实背景就建立在以合规计划作为监督义

务客体的基础之上。

合规计划在公司内部的蔓延一方面会导致其结构和基调的所有权被让渡给监管机关，另一方面

会创造一种内部环境，以助长公司人员的不当行为（Haugh，2017）。但对于公司股东而言，合规

犯罪化的后果则异化为促使董事构建合规计划以规避来自监管的风险，从而避免自身利益损失。

因此在美国的信义义务体系下将监督义务与合规义务同等看待的本质原因依然未能逃脱于为股

东利益服务，仍然遵循着股东至上的治理目标。但反观我国事实上并无合规计划这一制度设置，这

种缺位一方面的好处是可能不会导致公司存在合规犯罪化的问题，但另一方面，这也会使“生搬硬

套”来的监督义务在我国公司法的语境下稍显空洞。更为重要的是，需要审视我国公司的治理目标

是否也应当遵循单一的股东利益最大化的发展路径。董事监督公司的合规经营，若只是出于维护公

司或股东的利益，那么原有的信义义务体系已然足以涵盖这一要求，似乎的确没有必要单独从监督

义务中强行推导出合规义务，但对于合规义务的理解不应止于此。

（二）信义义务的缺陷与迷思

回到美国公司法的语境下，将监督义务重新置于信义义务的体系内审视，从最初在商业判断

规则的框架中考量，到需要考虑董事在行事过程中是否保有基本的善意，其现实结果逐渐演绎为

只需要董事善意的“做点什么”即可，因此事实上董事对因公司合规缺陷的存在而需要承担责任

的可能性微不足道（Armour  e t  a l .，2017），而美国公司法所要求的这种低程度付出也饱受争议

（Langevoor t，2017）。从公司的视角而言，信义义务之中的监督义务本质上是董事为了避免来

自监管机关的罚款而督促公司实施合规计划，最终维护股东利益不因此受损的制度工具。这一因果

链条依旧与信义义务所要求的对受托财产和受益人的绝对负责和忠诚相吻合（朱锦清，2019）。因

此，以信义义务为版图，基于合规计划的监督义务，其根本目的在于为股东利益考量，所以对监督

义务的审视理应回溯到信义义务被规定并旨在减轻的“代理成本”问题。

代 理 成 本 所 旨 在 描 述 的 对 管 理 层 能 力 不 足 或 行 为 不 当 的 担 忧 ， 始 终 是 公 司 治 理 的 核 心 问 题

（Jensen & Meckling，1976）。这一问题在过去很大程度上被股东至上的主张所填补，但事实上

该理论宣扬了股东至上的持久神话，这些神话被误解为对董事职责的真正法律解释，并经常引导董

事制定越来越狭隘且具有破坏性的公司目标（Stout，2012）。一味对股东价值的追求损害并缩小

了公司规模，分散并削弱了管理者的注意力，扰乱并破坏了经济，它也忽视了股东的长期利益。从

道奇诉福特案开始， ①在股东至上目标的影响下，公司沦为股东的个人财产，而信义义务在很大程

度上成为董事为看管股东财产进而最大化股东利益所施加的合同义务。发展到后期，股东利益由财

富最大化的同质市场代表，这一变动促使董事专注于管理市场进而“管理收益”，而非公司的长期

价值（Dallas，2010）。对股东至上的宣扬催生并加剧了董事的短视行为，进而导致企业经常在其

商业战略和运营中忽略考虑潜在的负外部性。

虽然信义义务体系在维系股东利益最大化目标的过程中所产生的公司问题也受到了来自利益相

Journal of SUIBE No.3, 2026                                                                                               上海对外经贸大学学报 2026 年第 3 期

① See Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668 (Mich. 1919).
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关者理论的广泛质疑（Blai r，2008），但得益于股东导向的公司治理模式在效率上优于利益相关

者模式的论证（Hansmann & Kraakman，2001），这一目标在公司法上的地位似乎并未被动摇，

也似乎一直构筑着公司法的发展方向。中国公司法的导向问题时至今日也依旧是话题中心，学界的

讨论虽受到利益相关者理论的影响，但在近期也总体偏向股东至上的构想（吴维锭，2024；邹星

光，2024）。

股东导向抑或利益相关者导向的争论早已存在（Bainbridge，1997），且这一争论的延续也持

续影响着后续的公司法发展，尤其于利益相关者、企业社会责任等相关概念在合规领域得到重述和

强化后，继续切实影响着合规义务的内涵演变。因此为了厘清信义义务与合规义务之间的关系，或

更为现实的，在解答何为合规义务这一问题之前，或许应当溯源至对公司本质的定位，即公司究竟

是股东的财产抑或独立的实体（邓峰，2015）？

二、公司本质的认识与反思

（一）公司制度的基石

无论法人学说间如何争鸣，公司人格独立和股东有限责任无疑构成当代公司制度的基石。公

司人格独立从萨洛蒙诉萨洛蒙案中得到确认之后， ①事实上肯定了公司与股东的分化，进而实现法

律上对公司所有权和控制权的完全分离（Ber le  & Means，1932），此后股东有限责任对股东的

限制才使得股东与公司在经济上的分离得以开始。在这种经济分离下，公众看到股票成为投资型

证券，并且所有市场参与者都可以作为“审慎投资者”行事，资本市场在20世纪初得以飞速发展

（Werner，1981），这同时也为股东提供便捷，使其能够低成本但高效地转让其股份（Meiner s 

e t  a l . ， 1 9 7 9 ） 。 这 两 项 基 本 制 度 使 公 司 不 仅 独 立 于 其 成 员 ， 而 且 成 为 “ 实 际 上 被 净 化 ” 的 实 体

（Ireland，1996）。

公司人格独立还发挥了重要的意识形态功能，因为独立人格将公司与其成员分离，并成为一

个基于“法律和道德观念的公司个体”（Bowman，1996），而在与股东有限责任相结合后，资本

市场的确立意味着股东与公司功能上分离，使股东能够作为投资者投资公司（Manne，1971），

而不受管理层的要求和财产所有权的负担。正是在完全的法律和经济双重分离之际，股东从传统的

拥有者转变为单纯的“无功能的租金收取者”（Ireland，2001）。股东从公司中完全解放出来，

无需再监控公司以减轻风险。相反，其可以简单地出售股份，行使“退出权”而不是“发言权”

（Hirschman，1970）。股东随即从公司中抽离，不再与公司管理层密切结合，而是通过分散投

资，以简单的方式增加财务回报。

与基本制度共同发展的是，在学理上，契约理论的没落与不完全契约、关系型契约理论的兴起

虽坚守着公司作为股东财产延伸的阵地，但现实的因素是大型公司逐渐以公共性的角色脱离股东的

控制，虽然有过度实体化之嫌，但公司作为独立层级组织的存在，也在极大程度上使其超脱了狭隘

的契约概念。

（二）公司权力的构筑

在对公司的经济分析中，科斯认识到公司内部存在的权力等级制度，他将公司定义为一个集中

① See Salomon v. A. Salomon & Co. Ltd., [1897] A.C. 22 (H.L.).
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的管理系统，由一个企业家协调者领导，该协调者指挥下属劳动力（Coase，1937）。在对公司所

处“现实世界”的分析中，科斯描述了公司员工本质上居于从属性的角色定位，并挑战了雇主和雇

员之间是基于供需的平等关系这一市场看法。相反，科斯指出公司内部关系的本质是控制，而不是

交换。虽然有反对意见认为，员工可能像其他缔约方一样，简单地撤回他们的服务，而雇主力所能

及的事情就是提起诉讼或终止员工的合同（Alchian & Demsetz，1972）。然而无论技术上或法律

上是否可能，现实中员工与雇主间的合同权利与员工现实可用的手段之间存在巨大的差距。

这种对公司内部权威的现实回应也与契约理论的分化进程密切相关，但同时信义义务在这种框

架之内所施加的影响也得到了极大程度的扩张。基于权威和服从关系的等级结构创造了信义义务的

传播结构，并由内部的契约、命令和控制结构支撑（Simon，1969）。通过这种方式，董事的职责

垂直化并嵌入整个公司，从董事到经理，再从经理到员工。因此，约束董事的信义义务广泛延伸到

一个基于内部控制结构和等级制度所管理的公司，形成所谓信托阶梯（Donovan，2021），股东至

上所施加的短视风险也顺着阶梯在整个公司蔓延。

但风险不可一概而论，因为这种等级结构在以个人能力范围内行事时并不存在。换言之，通常

在所有者管理的公司中，即股东和董事通常是同一个人的情形下，个人无法使用公司架构或决策层

级来保护自身免受公众或道德指责。因此，尽管插入了一个独立的法律实体，该类公司的股东仅在

法律上而非经济上从公司中解放，个人的存在对公司的风险状况仍然产生巨大的影响。因为个人风

险偏好在决策过程中得到反映，公司的决策过程仍然具有显著个人特征。

因此，对公司是财产抑或实体这一本质的探寻，经济上的同样也是更为关键的结论并非旨在将

两者置于非此即彼的对立地位，而是基于公司的公共性程度赋予其不同的要求。当公司的公共性增

强时，股东身份与董事身份逐渐切割，董事的加总意志，即公司意志，与股东个人意志的分离程度

越大，在此情形下，董事会拥有更大的决策权，可以更充分地控制管理公司（邓峰，2015）。①

（三）公司宪治的构建

契约理论的瓦解、不完全契约理论的重塑以及关系型契约理论的修正，一方面证实了纯粹从经

济学的视角看待公司，而排斥其他的研究思路，会导致研究方法上的片面性，另一方面也逐步印证

着公司人格独立和股东有限责任对公司实体地位的确定。但契约理论始终无法完全回应公司内部出

现的权力结构和等级制度，直至公司宪治理论的出现超越了单纯的契约安排，将公司视为一个类似

于共和国的政治实体，具有严谨有效的组织结构和运行程序。在大型的、股权分散的公众公司中，

股东无法直接管理公司，只能通过任命董事从而参与公司事务，就像代议制的政府体系一样，公司

治理结构在本质上也必然是代议制的 (Bottomley，1999)。但显然这种代议制也有所区别，基于公

司与股东的分离，董事们并不代表各自股东的利益，而是对公司整体的利益负责。②

公司宪治理论通过政治学分析，将公司视为一个既包含公共利益又包含私人利益的组织机构，

① 基于此，本文所旨在讨论的公司对象以公共性强的大型企业为模板，其往往拥有最完整的组织架构以及最契合的治理模式，最关键的在于其参与的社
会生产通常会带来强大的社会影响力。

② 本文认为公司利益与股东利益至少在形式上不可混为一谈。虽然董事通常由股东选任，似乎其应当代表股东在公司中的意志，但英美等国的公司法中
明确规定董事职责承担的对象为公司。董事由股东任命与对公司受托责任之间的脱节之所以持续存在，是因为受托责任的所谓公司目标或公司利益在
公司法中根本没有明确定义，但事实上“公司利益”这一概念本身难以从公司法中获得统一的实质性界定，因此需要在个案中加以认定。同时由于公
司法没有提供明确且供执行的目标，公司利益往往不应从实质上理解，而应从程序上理解，即董事的职责主要来自公司目标，而公司目标本身就是董
事会审议过程的产物。董事在很大程度上通过他们的审议决定公司目标，从而通过董事会决议形成公司的意志，因此在某种程度上可以说董事们忠诚
于他们自己（Gold & Miller，2016）。这一决策方式与公司宪政理论通过主要关注公司的决策过程，希望通过程序正义实现实质正义的理念一致，但现
实是这种程序的切割也无法完全阻绝股东施加的实质影响。
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既体现在公司参与人相互协作的内部关系中，也体现在公司与国家和社会之间的外部关系中，从而

映射出公司兼具“公”和“私”的双重特征，拥有集体和个人的二维身份，与此相应，公司法也必

然是公法与私法的统一体（伊斯特布鲁克等，2016）。而公司权力则来自股东和其他利益相关者的

契约授权，治理结构是这些契约的制度化表现（Jensen & Meckling，1976）。在这种结构下，以

股东为中心所设立的契约被公司章程所取代，而公司章程被视为企业的“宪法”，是公司宪治的核

心文件。章程明确了公司的权力分配、决策程序和行为边界，成为公司治理的基础性文件。

利益相关者理论进一步填充了公司宪治理论中对公司“公”的关注。公司治理不能只关注股

东，其他利益相关者如员工、供应商、客户和社区也应被纳入治理框架（Freeman，1984）。这种

对除股东利益以外的追求事实上受到社会契约论中关于实现公共利益的影响， ①而公司宪治理论强

调企业需平衡股东利益与公共利益的关系，认为股东的利益不应局限于狭隘的金钱利益，还包括非

金钱利益。换言之，企业的治理目标不应仅限于利润最大化，而需关注利益相关者的权益以及社

会与环境影响。公司章程中可规定董事会需在决策时综合考虑社会责任，在实际经营过程中，则

要求董事会平衡股东、员工、社区和环境等多方利益，避免过度偏向股东利益（Blai r  & S tou t，

1999）。

信义义务的历史渊源 ②及其与公司契约之间的深刻联系，注定了其无论如何扩张和解释，都无

法逃脱公司中“私”的底色，换言之，在信义义务的框架下考虑公司“公”的一面始终无异于隔靴

搔痒。但现实的响应是，随着公共性的跃升，公司已然不再是单纯的股东财产，而是以其独立人格

和独立责任成为社会中的公共参与者，作为良好的“企业公民”，公司应当对社会承担更多的责

任。这种对社会责任的回应不仅是在对公司提出新的要求，更具象的是在对公司的代理人们提出新

的要求。

三、合规义务的反思与厘清

（一）董事定位与职责的历史演进

从董事的历史演进上看，在早期的慈善或公益性质公司中， ③董事的职责侧重于为公共利益而

服务，但伴随公司商事化的由“公”到“私”的发展进程，董事的角色定位和职责重心转向为了防

止公司管理层的滥用行为并最大化股东回报。直至20世纪初，董事的职责逐步开始向合规管理和信

义义务的方向扩展，即董事作为受托人，不仅要维护股东利益，还应确保公司符合法律和道德标准

（Dodd，1932）。自20世纪下半叶以来，企业社会责任逐渐成为董事会的重要职责之一，同时社

会责任在公司领域也成为将利益相关者纳入公司运营方式的概念（Ostas，2003），企业不仅应履

行经济责任，还需承担法律、道德和慈善等多方面责任（Carro l l，1991）。董事不再只是财务回

① 对利益相关者理论的批判认为，以社会契约论为哲学底色的利益相关者理论试图在资本主义市场经济中找到立足点，存在理论上的困难。同时，市场
经济的基本伦理框架依赖于私有财产和合同权利，如果承认这些前提，则企业的目标很难摆脱股东利益的核心地位（Mansell，2013）。而这种批判的
核心在于其认为市场交易本质上是不同主体之间的利益交换，而不是共同治理，企业更像是一个商业实体，而非社会契约下的政治实体，实际上延续
了对企业的经济学分析。

② 现代公司法中的董事信义义务主要源于英国的受托人法（trust law）、保管法（bailment law）以及委托代理法（agency law）。这些法律传统共同塑造
了早期公司董事的义务，包括注意义务和忠实义务。虽然在后续的演进中英国法更倾向于严格监管董事行为，以保护股东和公司利益，而美国法，尤
其是特拉华州的公司法，则更强调董事的自由裁量权，并减少司法干预（Kershaw，2018），但二者从历史根源上关于委托人财产保护的底色在各自的
公司法中从未消散。

③ 早期的公司大多是慈善性质或公益性质的。慈善性公司的财产来自社会的捐款，负责经营管理这笔财产的董事和公司官员很像信托中的受托人。所以
信托义务自然就被加到了董事和公司官员的身上（朱锦清，2019）。
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报的“监护人”，而被视为社会责任的“倡导者”。但关于社会责任这一治理理念也在发展进程中

遭受过猛烈抨击，其中最为著名的当属Freidman（1962）所称，“企业只有一个社会责任，那就

是利用其资源并从事旨在增加其利润的活动，只要它遵守游戏规则，也就是说，在没有欺骗或欺诈

的情况下进行公开和自由的竞争”。这种“在游戏规则之内”为股东利益最大化而狭隘看待企业责

任的观点，即为人所熟知的“股东至上”理念，并在20世纪后期的美国占据主导地位，其与之前更

广阔的企业社会责任愿景形成强烈对比。

但进入21世纪，这些质疑并未阻止企业社会责任的发展，甚至对其研究的主题也更加多样化，

在经济市场，消费者也越来越看重负责任的产品和服务，而不仅仅是价格。公益公司的出现也回应

了人们对企业切实承担社会责任的期待（Hiller，2012）。在这类目标致力于更广泛的社会福利的

公司之中，其董事的信义义务也被改造，以纳入对股东、员工、客户、社区、环境、长期利益等更

广泛因素的考量（McDonne l l，2014）。董事在公司治理中的角色被进一步定义，包含了战略引

领、创新管理和可持续发展等多重职责（Porter  & Kramer，2006）。董事被倡导在关注公司利润

的同时，应推动社会进步，从而确保公司在经济利益和社会责任间取得平衡。2019年商业圆桌会议

做出的承诺更是在企业界的意识上扭转了对股东至上的一贯追求。 ①这一态度转变，也标志着现代

公司及其代理人的定位与职责正在进行由“私”到“公”的哲学式回升，并再次回归到董事对公共

利益的探寻。

（二）合规义务的公益性本质

从字面意思理解，合规义务的基本属性是对法律的遵守，但对于公司如何遵守社会、环境和

经济的法律似乎天生存在一个悖论，因为公司在法律上即被确立为以营利为目的的实体，在最大化

股东利益的导向下，公司对规则的遵守呈现出相当被动的姿态，主要通过政府监管得以实现，而施

加监管的核心目的即在于促使公司这一商业实体对非商业实体的公共利益承担责任（Levi-Faur，

2001）。

政府监管背后代表的公共利益应溯及政府的权力来源。虽然在细节上各有差异，但社会契约

论总体认为这种权力源自政府与公民间的契约关系，即个人通过让渡部分权利，将某些权力赋予政

府，从而获得社会秩序和公共利益。 ②由此，通过监管，政府可以设立规则、打击犯罪行为、规范

市场交易等，从而保障社会秩序，为公民创造一个安全的生活环境。政府应当回应社会的公共需求

和集体利益，而不是单纯满足个人或部分群体的私利。政府通过监管要求公司按规行事，简单而

言，就是要求公司满足政府所代表的部分公共利益。

在此之上，为了使监管政策变得更有效和高效，以及促进被监管者以更主动的姿态考量规则

遵守，政府既不应只采取威慑的方法，也不应只采取合作的方法。为了调和两者间对立式的干预方

式，“响应式监管”提出了超越这种僵局的一种原则性方法，其基本思想是，政府在决定是需要更

多干预还是更少干预前，应该对被监管者的行为做出回应（Ayres  & Brai thwai te，1992）。执法

者尤其应该在决定是否升级干预之前，对公民或企业自我监管的有效性做出回应（Brai thwai te，

① 其中提到，每个利益相关者都至关重要，应致力于为所有人创造价值，以实现公司、社区和国家未来的成功。参见：Business Roundtable Redefines 
the Purpose of a Corporation to Promote “an Economy that Serves All Americans”, Business Roundtable, 2019. https://www.businessroundtable.org/business-
roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans .

② 例如，霍布斯（1985）指出，为了避免在自然状态下的混乱，个人通过社会契约将部分自由让渡给政府，以换取安全和秩序。洛克（1964）认为，政
府的首要职责是保护公民的“生命、自由和财产”等基本权利。为了实现这一目标，政府通过监管防止市场垄断、环境破坏和产品安全隐患等行为，
保护公众利益不受侵犯。卢梭（1980）进一步扩展了社会契约的含义，强调了政府需维护“公意”，即公民整体的意志。
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2002）。监管金字塔策略是“响应式监管”中最知名的一部分，因为它将公共利益监管的挑战转化

为一种人类意义上的人际关系尺度，在这种尺度上，商业实体与监管者之间的大部分时间都可以实

现合作，或至少是相互适应。在这种理解下，监管是一种关系，被监管者可以对监管者表现出或多

或少的承诺与合作，也可以表现出轻蔑和反对的动机或姿态（Brai thwai te，2008）。鉴于这种关

系所折射的互动意义，监管即意味着合规。①

响应式监管理论理解监管关系的实质在于如何促进被监管实体遵守法律，进而促进其对公共

利益的主动回应，但合法仅是合规的第一步，其更深层次要求的是对正向价值观的趋向与符合（邓

峰，2020），这种正向价值观的来源除硬法以外，更广泛地存在于第三方公共利益团体的软法规

则或社会规范之中（Nolan，1991）。 ②响应式监管理论指出，官方监管者本身不一定有充分的能

力有效地激活被监管者多元的合规动机。当多个外部行为者利用其多样的资源和与被监管者的关系

来激活合规的多元动机时，公司遵守规则的可能性会更高，而非仅仅迫于监管机构的官方权力。

不同的利益相关者与被监管者间将拥有不同类型的关系，以及对被监管者的不同影响力来源，因

此能够激活并驱动被监管者的各种合规动机，从而将这些商业和公民社会第三方构建为监管金字

塔的第二个和第三个“面”（Grabosky，2000）。为了应对商业活动逐利过程中所造成的负外部

性（Sjafjel l  & Taylor，2018），亦有理论扩展并延伸了响应式监管所认识到的社会嵌入性，重新

将商业活动嵌入社会生态系统中监管，并提出“生态监管”的可能，即所有人类活动（包括商业

活动）的监管治理都需要在生态限制内运作，从而应对社会和经济的紧张局势和危机（Haines  & 

Parker，2018）。

从单一政府监管到响应式监管，再到生态监管的范畴，得以贯穿始终的是对监管背后所代表的

公共利益的维护，不过在此过程中随着多元监管主体的加入，规则的含义也从法律法规扩张至来源

更加广泛的社会规范，公共利益对商业实体的直接要求日益凸显。合规，或更简单地说，规则本身

代表的是公共利益这一抽象概念在特定领域的具象化身，从而遵守规则本质上皆基于监管者与被监

管者对公共利益的现实回应，亦即正是公益性的底色才构成了合规义务的本质属性。

不过，因为公共利益概念的模糊性使其根本价值一直遭到攻击，也致使监管或规制本身，一

直 受 到 私 人 利 益 主 张 的 抨 击 ， 市 场 导 向 的 经 济 进 路 在 对 公 共 服 务 的 考 量 中 持 续 占 优 （ A n t h o n y ，

1994）。但这种认为经济价值下理性的市场驱动会带来社会正义的主张过于狭隘，导致其无法涵盖

一系列社会和政治等非经济价值。正如社会长期以来形成的共识，为私有财产权主张留有适当的空

间，并努力通过法律机制来界定这些权利主张的性质和可接受的范围，社会也已经认识到存在集体

利益，并有必要发展出界定集体利益的机制和原则，因为这有助于社会的存续。换言之，监管的正

当性事实上依赖于经济价值和非经济价值，过于关注其中某一类价值，很可能导致其他价值被排除

或边缘化（鲍德温等，2017）。

（三）合规义务的独立性要求

公司宪治理论下将公司的本质定义为“类政体”，脱离了对公司的纯粹经济学认识，一方面剥

离了将公司视为股东财产的单一化影响，另一方面也应认识到章程作为公司“宪章”，在公司独立

人格和股东有限责任的加持下，确立了董事在公司中的实质经营管理地位。作为公司的代理人，对

① 事实上监管与合规应当是一体两面的，是以同一套规则为载体承接政府与企业之间的互动关系，对政府而言是监管，对企业而言就是合规。
② 换言之，政府仅代表了一部分的公共利益，或者说是最基本的公共利益，其余的公共利益也会在非官方规则当中体现。
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公司赋予的期望也应当由董事所实际承担。换言之，对公司合规义务的要求也应当在董事的义务体

系之中完成改造。

如前所述，合规计划的缺位虽不至于影响董事在信义义务体系下监督公司合规运营的职责，但

试图用“生搬硬套”的监督义务替代合规义务的做法无疑在很大程度上漠视了合规义务的公益性本

质，监督义务与合规义务的概念混淆，或者监督义务的狭义释义，难以在董事层面促进公司内部的

真诚合规。

前述Caremark标准的确立仅将监督义务视为一种商业判断，而非合规义务所涵涉的道德或文

化之必然要求，若基于此，似乎只要预期经济回报为正，公司就可以肆无忌惮地违规（Pollman，

2008），从而实现利益最大化的目标。但随着公共利益的强调，不仅对公司本质在观念上有所革新

（郑少华和王慧，2024），商业判断之外有关社会判断的要求也事实上随着公益性的发展被纳入董

事义务构建的考量之中（蒋大兴，2024）。虽然信义义务本身也受到了一定程度的改造以符合多元

化的要求，但总体依然立足于受益人利益最大化的立场（倪受彬，2023）。这种立场是其本质属性

所决定的，即董事的信义义务根源于董事与股东间的委托代理关系和潜在利益冲突，旨在减少公司

治理中的代理成本；而董事的合规义务则源于对公司行为的合法性要求抑或公益性要求，进而从组

织层面逐步下沉至个体层面，最终目的旨在减少公司经营中的社会成本（汪青松和宋朗，2021）。

因此从本质上看，信义义务与合规义务间的差异无法完全通过扩大解释的方式弥合，信义义务也无

法通过监督义务替代合规义务的独立地位。

归根结底，信义义务是基于公司内部治理的自治策略（克拉克曼等，2012），而董事服务对象

的外溢则促使公司治理从纯粹的内部治理逐渐演绎为外部治理，同时要求董事在公司决策时考虑公

司行为的负外部性，允许其偏离对股东利益最大化的追求（Fair fax，2021）。这种源于公共利益

所体现的合规义务要求在无法与信义义务体系兼容的情形下应当先于私法当中重新找寻定位，这或

许直觉上有违私法精神，但私法已经不是简单的关乎私人领域的法律，私法中存在公共关系与公共

利益，并且这种公共关系及公共利益几乎遍及私法的全部内容（蒋大兴，2016）。私法的公共性不

仅一方面要求修正信义义务，也从另一侧面表明合规义务在私法体系中存在的合理性与独立性。

在由股东和董事间合同所约定的信义义务的基础之上，法律和经济上两权分离的公司不再是股

东的纯粹财产，而逐步进化为其所象征的独立实体，作为独立的社会公民而非仅仅是社会消费者，

应更为强调公共利益与公民身份实现的关联性。同时基于公司与现实世界的独立互动，导致其在利

益相关者与董事间构筑了更广泛的公共责任（accountabi l i ty）。这种公共责任虽大部分来自监管

要求，但并非仅在监管中体现，因为私法的公共性决定了在私法的世界里公司及其代理人同样需要

回应这种公共责任。合规义务从伊始的合法，逐步引入更广泛的规则，得以贯穿始终的是对公共利

益的考量，也正是这一本质决定了其与信义义务的异质性，同时也需要独立的合规义务出现以回应

对公司及其代理人应承担公共责任的期望。

四、公司法上合规义务体系的构建

新《公司法》的出台事实上开启了在公司法中对董事会中心主义构建的回应与进程（陈洁，

2024），这一中心的偏移传达的是对公司本质系独立实体的进一步认识与接受。公司虽然作为营利

法人，但公司组织的社会性角色与公司行为的外部性特征，也要求具有正义品性的公司法赋予公司

以更多的社会责任（赵万一，2024）。新《公司法》在总则部分对公司合规的一般性规定，不仅要
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求对规则的遵守，①还有对利益相关者的考量，②这种规则设定亦逐步刻画出公司合规义务的公司法

内涵及其与公共利益的契合本质。因此，新《公司法》中对公司治理的目标虽总体上并未、事实上

也不可能完全否定公司对利益最大化目标的追求，但在基于公司作为独立实体的定位上，进一步推

动两权分离与董事会中心主义的发展，从而呼吁不同公司在逐利过程中承担不同程度的合规义务，

并为后续规则的接壤奠定基准。作为公司的经营管理者，这种全局性的发展也推动着我国董事权力

和职责的演变，一方面体现在新《公司法》对传统信义义务体系下注意义务的具体化和忠实义务的

类型化，另一方面对董事个人合规义务的分离和单列也为公司法所旨在构建的董事义务体系奠定了

基础。

（一）董事合规义务的独立规定

相较于先前公司法第147条第1款所规定的“董事、监事、高级管理人员应当遵守法律、行政

法规和公司章程，对公司负有忠实义务和勤勉义务”，新《公司法》第179条对董事个人义务的单

独规定将合规义务从文本上与第180条所涵盖的信义义务脱离，首先构建出形式上具有独立地位的

董事合规义务条文，而对董事合规义务实质上独立地位的论证应该区别于信义义务所指向的权利主

体，即股东，转而面向公共利益的化身，即探究董事对第三人责任的规定。

为解决实践中公司董事侵害第三人权益，而受害人无法得到有效救济的现象，回应第三人起诉

公司及其董事承担连带赔偿责任的司法需求，同时统合实定法上零散的董事对于公司第三人承担赔

偿责任的情形，新《公司法》通过新增董事对第三人承担责任条款， ③剥夺董事因违法行为而获得

的利益。但公司法在董事义务层面上对第三人提供直接保护需要一项隐含的义务设定，即董事对第

三人承担责任究竟源于何种义务？传统上有学说通过传导机制的解释将董事在间接侵害第三人的情

形下所负有的义务前提认定为信义义务的延伸（岳万兵，2023），抑或认为在特定场合得以例外

认可董事对第三人负有信义义务，并在个案中基于董事违反信义义务的特殊场景和具体案情确定其

对第三人承担赔偿责任（郭富青，2024）。但这种通过对信义义务扩张解读而赋予董事对第三人责

任合法性的方式，与前述在信义义务体系中寻找对公共利益的回应无异，其局限性仍然在于信义义

务的“私”属性无法涵盖合规义务的“公”本质，进而无法彻底通过实现对合规义务的替代以在公

司法中完成对公共利益的完全考量。从程序法的角度解读，董事信义义务规则归根结底是为董事责

任追究之诉服务，因此在信义义务体系下的首要任务或许是进一步激活股东代表诉讼制度（梁爽，

2016）。而董事合规义务项下对第三人利益负责的要求绝非股东代表诉讼所能够解决，某种程度上

或将其诉诸公益诉讼更为现实。同时信义义务的含义不应该也不可能在个案解释中无限扩张，否则

这种滥用也会带来“不确定性”的漩涡。

因此构建独立的董事合规义务作为董事对第三人承担责任的合法性来源，完整的法律效果应

为，以董事执行职务违反法律的强制性规定而损害他人利益为条件，其将不受因为公司人格独立而

对董事提供的免负责任的公司法庇护（邹海林，2024），转而因为董事具有法定的个人合规义务而

对他人利益负责。

在监督义务的语境中，董事承担责任的前提有一项重要的主观要件，即董事缺乏基本的善意，

同样，在因违反合规义务而对第三人承担责任的情形下，董事的主观心态尤为重要。虽然公司合规

① 《公司法》第19条。
② 《公司法》第20条。
③ 《公司法》第191条。
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义务实际由董事承担，也即董事合规义务的内容与公司合规义务基本一致，但公司的意志并不完全

等同于董事的个人意志。在程序上，公司意志是加总的或者是集体的董事会意志，而对于董事的个

人责任承担而言，需要找到个别董事的个体意志，这是将公司集体行为与董事个人行为区分的最重

要标志。

因此新《公司法》在设置对第三人责任时同样设置了董事需要存在故意或重大过失的主观要件

要求， ①一方面是对董事责任承担的限缩，但更重要的意义在于其可以更好地防止集体与个人意志

的混淆，进而使相应董事准确承担其合规义务所带来的后果。同样需要注意的是，为了防止合规义

务的规定动辄沦为对董事个人责任承担的法律工具，主观意图的要求也旨在保证合规义务的必要限

度使用，以维护公司的正常经营，同时减少来自法院的二次判断。

（二）董事合规义务的动态外延

转向更全面的观察，合规义务并非仅作为董事对外承担责任的来源。同时，它也意味着董事对

公司内承担责任的依据，虽然作用形式与监督义务有一定相似，诸如建立适当的内部控制制度、监

督其他董事、高级管理人员和员工执行公司业务的行为等（文杰，2024），但如前所述，合规义务

项下的监督公司内部经营最终旨在以合法合规的姿态更好地实现在商业社会中与各利益相关方的良

性互动，而非仅避免来自监管的惩罚。这种社会效果的实现同时也要求董事个人合规义务的动态更

新，新《公司法》虽在外延上仅要求公司董事应当遵守法律、行政法规和公司章程， ②但对于公共

性程度越高的公司及其董事还需承担更广泛并且规则化的商业道德。

引入规则化的商业道德并非完全基于法律责任的追究，更为现实且迫切的是基于声誉风险的影

响。而声誉风险具有高度的不可量化性和不可控性，可能引发经济损失、市场竞争力下降、监管处

罚等连锁反应，并且一旦发生，恢复声誉往往需要长期努力（Karpoff et  al .，2008）。相较而言，

在合规领域对声誉风险的把控甚至比法律责任更为重要，这也在无形之中表明，在公司法的基础之

上，还有更多需要董事遵守的规则或软法规范，并且这些当下游离于法律之外的规范也可能成为未

来的硬性规则。

不过对于最终效果的实现，规则设置也并非越严格越好（Dar i-Mat t i acc i  & Rasko ln ikov，

2021），因此除采用基于威慑的方式促进董事履行合规义务之外，同时应当贯彻响应式合规的互

动关系，为董事履行合规义务设立豁免，尤其在董事因履行合规义务而违反信义义务之情形下的减

轻或豁免机制。具体而言，当董事为严格遵守合规要求、维护公共利益而牺牲公司私利时，不应因

其行为不符合股东利益最大化要求而追究其违反信义义务之责任。即便在传统的信义义务体系下，

“收益最大化”或“股东利益最大化”原则都不能成为违法的正当理由（Eisenberg，1998）。

结语

如果将公司比作铁轨上的列车，正常情况下在驾驶员的操控下不断地疾驰是它的使命，为了防

止越轨对它自身以及外界带来的严重危害，需要对它和驾驶员设置必要的束缚。换言之，纵然无法

也不能否定公司的营利性，但至少需要要求它按照合规的方式实现经营。具体到董事，结合公司的

实体地位以及私法的公共性考量，董事合规义务在公司法中应当与信义义务体系切割，虽然合规义

① 《公司法》第191条。
② 《公司法》第179条。
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务的对内承担与监督义务的表现形式有一定程度的重叠，但二者最终目的的差异性指向也注定了两

者的异质性。同时，虽然合规义务的外延要求在新《公司法》上限于法律、行政法规和公司章程，

但在制度衔接上需要加以注意，对于强公共性的公司还应当采用商业道德的考量。随着企业社会责

任等相关概念的进一步细化，独立的合规义务作为其在法律上的嫁接也将进一步深化。
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Refl ection and Reconstruction on the Compliance Obligation of Corporate Directors in the 
Context of Corporate Law
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Abstract: The core logic of restricting compliance obligation to duty of oversight still lies in the maximization of shareholder 
interests. Such an interpretation not only weakens the legal status of the corporation as an independent entity but also disregards 
the social responsibilities and public interest demands that enterprises should undertake. The inherently private nature of fi duciary 
duties is diffi  cult to reconcile with the public essence of compliance obligations. Blindly transplanting the supervisory duty under 
U.S. law appears hollow in the absence of localized institutional support. In response, it is necessary to move beyond the existing 
framework of fi duciary duties and redefi ne the independent connotation of compliance obligations based on their public nature. By 
linking directors’ responsibilities towards third parties with compliance obligations through the provisions of the new Company 
Law, an independent legal obligation system can be established. The distinction between compliance obligations and fi duciary 
duties underscores that compliance obligations are fundamentally designed to address social costs and public interests rather than 
merely mitigating agency costs. This reconstruction not only injects public interest values into the system of directors’ duties but 
also provides an institutional pathway for corporate law to transition from a “shareholder primacy” model to one that balances the 
interests of multiple stakeholders.
Keywords: compliance obligation; duty of oversight; fi duciary duty; public interest
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