
 

上市公司董事、高管个人事务的法律规制
−团体法、行为法及信息法的三维进路

薛前强
（中央民族大学 法学院，北京 100081）

摘   要： 上市公司董事、高管尤其是明星CEO的个人事务可对公司治理、公司利益、股东权益产生

实质性影响已不再是法外空间，而是逐渐演化为具有涉他性的私人场域中的“涉公司性”和公司场域中

的“准商业性”两类事务，从而应被纳入规制范畴。鉴于主体身份和发生场域的双重特殊性，对两类个人

事务的规制将是横跨公司团体法上的行为拘束契约、公司行为法上的信义义务以及公司信息法上信息

披露规则的三元领域之问题。为此，需根据私事种类的不同，秉持类型化的逻辑，在公司团体法层面强

化内部“道德法典”的拘束性和可执行性；在公司行为法层面，对忠实义务进行目的解释并扩充董事、高

管信义义务的监督内涵；在公司信息法层面，构建上市公司董事、高管个人事务的信息披露机制。这既

彰显投资者保护的价值追求，在深层次上，更表征着这样一个事实——对上市公司董事、高管个人事务

的规制是一个复杂的事情，需多重手段配套使用并进行能动性变革。
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一、  现象、问题及意图

2017年，好莱坞韦恩斯坦电影公司创始人兼CEO哈维•韦恩斯坦被《纽约时报》发文披露涉

嫌至少对8位女性进行性骚扰，之后引发声势浩大的反性侵“我也是”社会运动，最终导致公司

破产。余波未平，一波又起。2018年，京东董事局主席刘强东在美国卷入性侵案，这一事件导致

京东股价剧烈震动，惨遭断崖式下跌。
①

几天后，特斯拉CEO埃隆•马斯克在网络直播中吸食含

有大麻的烟草，特斯拉股价跌幅一度接近9%，而后因个人在推特网站上的不当言论遭到美国

证券交易委员会证券欺诈诉讼指控，最终不得不支付2000万美元的罚款并辞去董事长职务来

达成证券和解。2019年7月，上市公司新城控股董事长王振华因涉嫌猥亵两名女童而被上海警

方采取强制措施。这一事件让新城控股遭遇“黑天鹅”，旗下两只港股瞬间跳水，暴跌超24%，陷

入匆忙换帅、估值下降等治理危机。

上述商业现象表明：当下，上市公司董事、高管尤其是明星CEO影响公司的方式已突破职
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务决策而扩张至个人事务的选择和处理。这些商业精英的个人事务和私人生活正吸引着投资

者目光，牵动着公司的未来发展和股价涨跌，对所任职的公司产生重大影响。在此背景下，如

何规制上市公司董事、高管等个人事务与企业之间的关系，减少对公司利益、股东权利的不利

影响日益成为公司治理新的焦点与难题。遗憾的是，这并未引发国内外学者的重视。域外的关

注点主要集中在上市公司董事、高管的离婚
①

、健康情况
②

两类特定私事，相应对策也呈点状，

而未扩张至一般化私事范畴的普遍性规制。反观我国，虽然零星存在关于CEO生活经历与企业

经济表现关联性的实证研究
③

，但也仅局限在管理学、经济学维度的现象描述，规制对策的研

究是缺乏的，更未见到法学领域专门、系统化的讨论。

本文针对上述商业现象，试图从法学角度进行回应，描述规制进路，并在实务层面为降低

此类事项的现实商业风险提供指引。本文第二部分厘定了“个人事务”的两种类型，多角度论述

规制缘由；第三部分探讨了对个人事务进行约束的传统“道德法典”和创新性“韦恩斯坦条款”

两类拘束契约，分析其在该议题上的优缺点并给出完善建议；第四部分聚焦信义义务规则；  第

五部分则在公司信息法层面构建披露机制。

二、  上市公司董事、高管个人事务的类型厘定与规制缘由

（一）上市公司董事、高管“个人事务”的类型厘定

对“个人事务”进行定义是展开论述的先决问题，它决定了本文所能达致的规制程度，也界

分了所欲采取的规制方法。上市公司董事、高管个人事务，并非二者所有个人私事，毕竟这可

能沦为一种家长主义规制理念，侵犯隐私，构成对私人生活的不当介入与干预。相反，按照发

生场所、资源利用方式的不同，本文的“个人事务”主要包括两大类：第一，私人场域的“涉公司

性”个人私事。即上市公司董事、高管等受信义义务规制主体在非执行职务时，在私人生活中实

施的个人事务。同时，这类事务需对任职期限和履职能力产生或可能产生重大影响，包括但不

限于个人健康状况、婚姻变动等。第二，公司场域中的“类公司性”或“准商业性”个人私事。即上

市公司高管、监事、董事、控股股东、实际控制人、职员或其他内部主体，在任职或履行职责期

间，利用或者未利用公司资源、管理权力等实施的、发生在工作场所中的或工作场所以外的个

人事务，包括但不限于公司场所内的性骚扰、公司外出团建中的个人活动、商业晚宴中的个人

行为等。

基于主体身份的原因，以下三种类型的个人事务不在本文的讨论范畴：（1）已退休、离职、

解聘的上市公司董事、高管在私人空间实施的私人行为。（2）普通雇员在非工作时间和私人空

间（地点）、未利用公司资源实施的个人私事。（3）外部主体在公司场所内实施的个人私事，如

快递人员进入公司场所实施的行为等。

（二）上市公司董事、高管“个人事务”被规制的原因

对上市公司董事、高管个人事务进行规制的主要原因在于其确实是一个公司法、公司治理
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上的问题，尤其是在现代传媒公开性与证券市场公共性共同作用下，前述两类个人事务不再属

于私事范畴，时常引发超越传统正常范围且不受规束的商业风险，对公司治理的稳定性、高管

履职的勤勉性、公司收益及股东利益等产生实质性影响，主要表现在以下几方面。

1. 引发公司控制权及股权结构的非正常变动。现实中，上市公司董事、高管往往持有一定

比例的公司股份，而某些个人事务会导致所持股份的非正常变动，影响公司控制权、股权结构

的稳定性。如以离婚为分析对象，离婚时董事必须出售或转让部分股权以满足离婚协议的财产

分割要求，持股比例的减少将降低其做决策时的话语权，削减其对公司组织的控制力。早先一

项调查研究表明，37%的公司曾报告雇员离婚会削弱公司生产力，
①
甚至有些还会促使董事提前退休。

②

我国最高人民法院指导案例8号“林方清诉常熟市凯莱实业有限公司、戴小明公司解散纠纷案”③

更是反映了董事、股东间的离婚矛盾还会导致公司僵局及成员间人合性的丧失，最终迫使公司

无奈地走向司法解散的境地。近些年来，董事长、高管的无征兆突然死亡（病故）更会引发公司

股权的急速变动，成为公司衰退的重要原因。
④

个人健康状况和行为自由受限会间接影响公司

控制权。身体欠佳表明公司可能暂时（或永久）欠缺特定董事、高管来履行职能。如果董事、高

管涉诉尤其是被判处徒刑的话，则无法再通过日常决策控制公司经营，甚至丧失任职资格，继

而引发公司“改朝换代”，危及公司政策稳定性和未来持续性。

2. 影响决策专注度与风险偏好。一些个人事务可能会侵占董事本应用于处理公司事务的

时间和精力，特定场合某些生活经历还会影响董事对商业风险的偏好。以最具家事特点的婚姻

为例，研究发现离婚会影响高管风险态度。通常公司为将董事与公司利益绑定，会采用股票期

权计划的方式来激励董事实现特定长远目标。但离婚会导致董事现有财富的突然变化，当董事

非人身专属性财产因离婚而减少时，其势必会更加注重个人薪酬计划的实现，从而可能拒绝高

收益高风险的公司项目，降低了股东的潜在回报。
⑤

尼兰德研究发现，高管可能会因此谋取更

多的薪酬补偿来弥补因离婚导致的个人财产减少，但这以牺牲股东利益为代价。
⑥

3. 同公司股价、业绩产生直接波动。明星董事、CEO日益成为影响投资者决策的重要因素，

尤其具有对公司运营至关重要的独特专业知识或技能时，投资者更是寻求通过其私人生活来

推断和预测公司价值。对公司而言，这些高管个人形象在很大程度上代表着公司形象，个人道

德被视为公司道德的缩影，一旦个人生活行为失当，则会给公司形象带来巨大负面影响。正如

经验证据显示，CEO个人事务与公司股价联系紧密，当有丑闻爆出时，公司股价会急速下降。
⑦

此外，公司股价与董事健康之间的联系更为紧密，以苹果公司已故前CEO乔布斯为例，自2008年

胰腺癌复发至2011年离世，期间几则与疾病相关的信息引发苹果公司股价的大幅波动。

4. 侵害股东权益与公司利益，引发公司治理诉讼。董事、高管私人事务都可能影响公司治
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理，引发股东诉讼和索赔。如以近些年几则典型的董事、高管性骚扰为例，“我也是”运动中，一

些公司股价接连暴跌，公司为高管性骚扰行为支付巨额赔款。2012年Chopourian v. Catholic

Healthcare West案中，原告获得372万美元经济损失赔偿、3 900万美元精神损失赔偿，外加1.25亿

美元的惩罚性赔偿。
①

此外，高管的职场性失范私事发生或者被曝光后，解决方式集中在民事

诉讼或与当事人 /公司达成民事和解。但诉讼费用、和解费用都是高昂的，损害了公司利润，而

这些损失都将最终转嫁到股东身上。股东利益受损必然引发公司治理诉讼和证券集团诉讼。早

先，惠普前高管因性骚扰指控调查而辞职，为此股东向加利福尼亚州法院提起派生诉讼，指控

其管理不善违背了信义义务。

5. 失范私事构成公司丑闻，引发声誉损失及降低就业吸引力。尽管说股东、公司的经济损

失是直接、临时且可量化的，但对公司声誉的潜在危害却是深远的。任何未被认真对待、解决

的失范私事都会引发声誉损失。这种惩罚作用在公司身上直接表现为媒体负面报道、客户、消

费者数量的削减以及评级机构下调公司信用级别，对高管当事人来讲则不得不离职或被解雇。

当出现在工作场所的个人事务失范时（如职场性骚扰），对就业吸引力的影响就更具复杂性和

不确定性，起码向雇员发出一个公司工作环境欠佳的危险信号。于是，公司聘用和留住优秀员

工的能力会受损。

上述众多商业例证表明，上市公司董事、高管等个人事务与公司联系紧密已成不争的事

实，其个人行为与职务行为、私人生活与公司生活之间很难划分出清晰的边界。这些商业精英

的私生活不应再属于法外空间，因此对于上市公司董事、高管的个人事务有着必要的规制需

求。由此进一步引发的问题是，如何降低此类行为产生的非正常商业风险以及保护、降低投资

者和公司的经济损失？各国在董事、高管个人事务监管方面是过于宽松的，这已引发证券分析

师和学者们呼吁采取更严格、更明确的指导方针。
②

因此，制定更切实可行的个人事务规制路

径、措施成为当务之急。整体而言，在手段选择上，鉴于主体身份（董事、高管）和发生场域（上

市公司）的双重特性，对上市公司董事、高管个人事务的规制注定是一个横跨公司团体法、行

为法以及信息法三个领域的重要课题，目前相关规制策略也主要集中于此。

三、  公司团体法理路：个人事务之内部拘束契约

公司内部规制更为及时、直接，甚至比外部法律规制提供了更好的补救措施
③

。总体上，已

有很多公司开始努力在内部解决个人事务失范问题，试图通过董事内部集体契约及公司与董

事签订的个体契约来约束、规制董事、高管的个人行为。前者惯常表现为具有正向激励色彩的

董事道德法典或条款，后者则集中表现为日渐兴起的“韦恩斯坦条款”类逆向合规性行为拘束

约定。

（一）正向激励性道德法典

每当公司丑闻、董事行为失范事件爆发后，公司、监管者势必会加强对董事道德行为的呼

吁，董事行为道德法典应运而生。早先这类法典多由企业自行设立，属内部规范，内容主要涉

及董事行为须符合一定道德标准。但随着高管道德失范现象的增多，证券监管机构开始采用遵
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守或解释的规制理念，要求上市公司披露是否采用了适用于公司CEO、CFO、主要会计主管或

控制人以及履行类似职能的人员的道德准则，如果没有则须作出解释。如受安然危机的影响，

2003年《萨班斯 -奥克斯利法案》第406条要求美国证券交易委员会（United States Scurities and
Exchange Commision , SEC)制定相关规则，规定每家上市公司必须在递交定期报告时披露公司

是否已经制定了适用于高层财务人员的“道德法典”，必须包括以下内容：（1）诚实、道德的行

为，包括私人利益与职责发生明显冲突时的道德准则；（2）在公众公司提交的报告中应包括充

分的、公正的、准确的、及时的和易懂的信息披露；（3）与政府有关法规相符合。
①

再如，马来西

亚存款保险机构在《董事部监管政策》中提及“董事部必须为董事和本机构高级职员以及其他

雇员制定行为和道德标准，定期获得合理保证本机构有一个持续、适当以及有效率的程序确保

遵守有关标准”。

就我国而言，明确制定道德法典的公司数量较少，更多采用如《员工守则》《企业内部控制

基本规范》《反舞弊及举报制度》等多样化内部控制文件，其中部分条款可能会涉及董事个人

行为，从而实现间接约束。这些内控文件大多要求公司对诚信和道德价值观进行沟通与落实：

诚信和道德价值观是控制环境的重要组成部分，影响到公司重要业务流程的设计和运行。《员

工守则》《奖励与处罚条例》通过适当的奖惩制度和管理层的身体力行来营造和保持公司道德

的氛围。《反舞弊及举报制度》则要求公司所有员工，特别是董事、监事、中高层管理人员、关键

岗位员工树立廉洁、勤勉、敬业的工作作风，遵守相关法律法规、职业道德及公司内部管理制

度，防止损害公司、股东利益的行为发生。

（二）逆向合规性行为拘束契约

除一般性、概括性的行为道德法典外，公司还会针对某些特殊情况与董事、高管签订行为

约束契约。如鉴于针对董事性骚扰的指控会给并购交易带来重大威胁，美国出现一种被称为韦

恩斯坦条款（Weinstein Clause）的新兴治理实践，来保护并购交易中买方免受目标公司以保持

沉默的方式掩盖高管桃色丑闻而造成的财务和声誉损失。该条款通常规定目标公司和/或其子

公司保证在过去一定时期内不存在针对高管、董事的性骚扰或性侵犯指控，且目标公司未就此

类行为达成任何和解协议。如果目标公司高管性失范行为被曝光或遭受指控，那么买方可以从

目标公司收回一定款项。
②

在某些交易中，收购者甚至将资金先放入托管账户，使其可以在将

来出现任何相关问题时要求退还资金。韦恩斯坦条款的出现产生了很大的影响，主要原因在

于：一方面，收购方希望避免针对高级雇员的不端指控进行辩护、诉讼以及和解的相关成本；

另一方面，“我也是”运动提高了社会、公司对高管个人事务失范的认识，加剧了公司伴随其受

到声誉损害的风险，成为使企业与自身社会责任、底线相协调的商业策略。

（三）规制效果评析

契约式规制手段更具定制化，实现了风险的内部防范。但结合具体情境和实践表现，道德

法典最终只会沦为宣言性或倡导性制度摆设，韦恩斯坦条款的效果尚待观察。

第一，就规制饱和度而言，两类契约无法对纷繁复杂的商业实践和个人生活做穷尽式描

绘，仅试图以“诚信经营”“爱岗敬业”等宣言性口号来做行为倡导，很难把与健康状况、个人法

律诉讼等纳入“规制范畴”。董事个人健康恶化并不意味着其不诚信经营或不爱岗敬业。同时，

任何契约背后都存在订立成本和博弈空间，内容范围及约束力大小都存在不确定性。

第二，就规制效果而言，两类契约是否真能发挥其本应有的规制功能也是值得怀疑的。尤
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其是经笔者查找，域内外至今尚未见到一例借助此类契约而对董事、高管提起的诉讼。这些条

款内容大多与董事个人事务无关，实际约束的更多是董事、高管执行职务时的行为，发生与公

司法中的忠实义务、勤勉义务重叠规制的法效果。影响规制效果的另一个重要因素还在于，现

实中契约类约束措施更多是事先倡导性的，而非事后责罚性的，缺乏具体惩戒措施。因为，如

果以个人事务为靶向设置一定的惩处责任，那么契约约束将先入为主地替股东、公司就董事、

高管的行为作价值判断，那么对于“失范”的解释就尤为关键。但“不道德性”不一定就意味着

“可归责性”，产生对个人事务否定性评价并施以责任，结果实际上可能限制或者禁止董事某些

正常行为，无疑侵扰了其行为自由和追求生活多样性的权利，进而违反我国《合同法》第五十

二条第（四）款“损害社会公共利益”或第（五）款“违反法律、行政法规的强制性规定”而被认定

无效。

第三，公司对高管失范私事的常态处理实际上架空了团体契约的规制作用。当高管个人道

德、生活出现问题，使公众对公司产生信任危机时，公司往往直接跳过这种纸面约定，采用率

先“发布声明表明立场”，继而“督促高管自动离职以防止事态继续扩大”，最后“重申公司政策

以维护企业形象”的处理方式来进行应对。但这种被动处理方式仍会让公司措手不及，毕竟类

似事件多为突发性事件，高管的离职会影响公司治理的稳定性，筛选并任命合格的继任者也非

易事。如果职位交接不顺畅，所带来的直接后果是公司业务发展将受到严重影响，前文例子表

明这可能还会危及公司生存，甚至引发破产。

第四，韦恩斯坦条款对高管人员的行为拘束有多大影响尚待观察。一方面，不同的陈述事

项对应着不同的责任，以表明其重要性程度。但具体到韦恩斯坦条款的情况，就很难评估董事

性骚扰所造成的可量化损害。另一方面，性骚扰问题本质上是高度敏感的，在工作场所遭受性

骚扰的受害者很多羞于披露，故要维护所涉各方的机密性和隐私权，这也降低了触发韦恩斯坦

条款的可能性。

综上所述，这种规制个人私事的公司团体法契约通常只作用于职场性个人事务，且其也不

是自发生成的，而是需要一定的外部环境威慑才可倒逼设立。如有的是在外界负面宣传和遭受

潜在法律外部（经济）制裁之后才得以出现，即基于“强制同构”（潜在制裁）的规范性压力来实

现一定程度的变革。或者因为外部的同侪竞争压力来达到“模仿同构”，只是基于同业公司的商

业实践而进行复制，如面对社会运动和公众不满情绪的被迫回应。最终，企业文化象征性地响

应法律规范，自我监管的遵守也不足以实现真正变革。

四、  公司行为法逻辑：以完善信义义务为切入点

董事、高管主体的身份特殊性将其与专门义务相联结。公司法中对董事、高管行为的约束

集中于信义义务规则，如我国《公司法》第147条规定“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”。同时，如果董事、高级管理人员

的行为损害到股东个人利益，那么股东可直接提起诉讼请求赔偿，如《公司法》第152条规定“董

事、高级管理人员违反法律、行政法规或者公司章程的规定，损害股东利益的，股东可以向人

民法院提起诉讼”。那么，公司或者股东可否因董事、高管的个人事务对公司、股东利益产生不

良影响而提起直接诉讼或派生诉讼，而请求其赔偿公司损失或股东个人损失？当董事实施失范

个人行为或者放任此事发生时，是否违背了信义义务？乃至说当第二类个人私事是由公司内部

非董事、高管人员实施的并对公司产生不良影响，但高管、董事等未能及时发现并制止，那么

其是否因此间接违反了相应的职责？下文将进一步展开分析。
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（一）董事、高管个人事务过往信义义务司法诉讼及其结果

1. 公司场域中“类公司性”或“准商业性”个人私事信义之诉

据统计，股东对董事、高管职场中的个人行为提起的派生诉讼并不少见，多表现为对性骚

扰的指控。仅自“我也是”运动爆发以来，知名企业的上市公司股东针对董事、高管的职场个人

行为失范提起的诉讼已有多起，被诉主体包括公司名人CEO、董事、控股股东及其他高管等。
①

但遗憾的是，法院对公司场域中的个人私事信义义务诉讼往往持否定意见。最早的此类诉讼可

以追溯至1998年White v. Panic案。案中ICN制药公司CEO米兰•帕尼克多年来对公司6位女性雇

员存在性骚扰行为。直到其中一名女性提起诉讼，董事会成员才知晓这一事件，但公司继续保

留其任职和高薪。此事的前因后果被《美国新闻和世界报道》周刊披露后，股东安德鲁•怀特提

起派生诉讼，认为董事会要求雇员以机密仲裁的方式来掩盖帕尼克的失范行为，并向帕尼克提

供资金援助以对抗诉讼的行为违反了信义义务
②

。特拉华州衡平法院审理此案，以原告违反派

生诉讼中的前置程序而驳回了起诉。作为一个较为失望的开端，法院在本案中的观点和“亲董

事主义”的理念在后续一系列案件审理中得到体现。

2. 发生在私人场合的个人事务信义之诉

与前案职场中个人事务信义诉讼不同，现实中还存在对董事、高管在私人场合实施的个人

事务进行信义诉讼的可能性。这类诉讼的实质问题是：股东可否因董事、高管个人事务对公司

利益产生不良影响而提起派生诉讼，请求其赔偿公司损失？2004年，特拉华州法院在股东莫妮

卡•彼姆代替生活全媒体公司诉玛莎•斯图尔特的派生诉讼案中对此持否定观点。

玛莎 •斯图尔特是上市公司玛莎 •斯图尔特生活全媒体的CEO，也是药企爱必妥的股东。

2001年12月，她以每股58美元的价格卖出持有的爱必妥股票。翌日，爱必妥发布公告，披露美国

药监局拒绝了抗癌新药的生产许可，导致公司股价急速下降，到2002年已跌至每股7.4美元。玛

莎售卖股票的行为遭到SEC内幕交易调查，生活全媒体公司股票价格也随即下跌12%。随着调

查的深入，玛莎股票交易账号被指存在问题，梅林证券分析师直接将生活全媒体公司股票降

级。
③

更严重的是，SEC后续调查显示玛莎与好友同时出售了爱必妥股票，行为的一致性暗示这

不再单纯是个人投资行为，尤其是巧合的发生颇有内幕交易嫌疑。此消息一经爆出，生活全媒

体公司股价进一步下跌21%。最终，在一系列事件后，2002年生活全媒体公司股东莫妮卡•彼姆

提起派生诉讼，认为“玛莎出售爱必妥股票的行为对全媒体公司股价产生不利影响，其将个人

经济利益置于公司利益和股东利益之上，违背了注意义务和忠实义务，出售股票的行为是不适

宜的，损害了生活全媒体公司价值与金融健康”④
。原告主张玛莎进行了不适宜的（improper）股

票交易而不是非法的（ illegal）股票交易，这一行为不是履行执业行为或借助执业能力而做出

的，相反是以个人身份而做出的，属于个人事务范畴。值得肯定的是，玛莎与公司联系紧密是

不争的事实，故原告在审理过程中进一步认为公司董事有义务来监督玛莎的个人活动。

特拉华州衡平法院认为此类案件并无先前判例支撑，当下并无规则支持原告的诉讼请求，

寄希望于董事去监督CEO的个人事务也是相当无理的。最终，原告的起诉被法院驳回，玛莎•斯

图尔特没有因卖出爱必妥公司股票而对公司产生损害的行为被认定违反信义义务。
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（二）信义义务规制董事、高管个人事务的障碍与困境

从前述两类案件审理结果可看出，若想借助信义义务规则规制职场中的个人事务或私人

生活中的个人事务，均面临诸多挑战。前者的障碍在于公司、董事会利用派生诉讼的程序前置

要件将诉讼规避；后者的障碍在于缺少派生诉讼的实质前提要件/法定要件。

1. 公司场域个人事务信义之诉“前置性”程序要件的规避。即使公司董事、高管等存在违反

忠实义务或勤勉义务之行为要件，仍有几个程序性要件阻碍股东顺利提起派生诉讼以纠正其

职场个人事务失范。第一，公司管理层意思优先规则降低股东成功提起派生诉讼的可能性。股

东提起派生诉讼需先完成前置程序，如我国公司法规定股东提起派生诉讼前必须书面请求监

事会、不设监事会的有限责任公司的监事，或者董事会、执行董事向人民法院提起诉讼。现实

中，董事偏袒内群体和歧视外群体的群体偏好、相互送人情的面子互惠、从众和自尊强化效应

的群体思维等
①

都会使这些被请求对象各自袒护彼此，往往逢股东代表诉讼必反。此外，美国

这类诉讼还会受制于特别委员会的内部审查。如果特别委员会作出不起诉的决定，那么股东最

终无法提起诉讼，而管理层权力的存在势必影响委员会的独立性
②

，进而降低不起诉决定的公

允性与合理性。第二，对股东持股比例与持股时间的要求增强股东起诉难度。美国虽然未对提

起诉讼的股东持股比例进行限制，却规定“当时持股”以及提起诉讼的股东必须能够公正且充

分地代表公司利益；英国则要求股东必须在获得法院许可后方可继续代表诉讼。
③

再如我国

《公司法》规定有权提起派生诉讼的股东必须是：有限责任公司股东、股份有限公司连续一百

八十日以上单独或者合计持有公司百分之一以上股份的股东。第三，信义义务诉讼是一种以公

司损失实际发生为前提的事后约束机制，具有滞后性。董事不对所有职场中个人失范事务承担

信义责任，而只有那些对公司利益损害明显、直接的情形才可能适用。值得注意的是，情节较

轻的失范行为如果未及时得到重视，则很有可能逐渐恶化，同时董事等还会以损害结果未发生

为借口逃脱惩罚。

2. 私人场域个人事务失范信义之诉“前提性”实质要件的缺失。对私人场域个人事务提起

派生诉讼的障碍在于被争议事项可能不属于职务行为，很难满足提起信义义务之诉的前提性

实质要件。第一，个人事务非因行使公司职权而做出，不属于公司事务范畴。信义义务规则规

制的是董事、高管履职行为，是做出商业决策时的行为义务而非基于身份而产生的身份义务。

第二，信义义务规则以对公司产生损害为前提。公司股票价格下跌不是提起诉讼的充分依据，

因为其直接损害的是持有股票投资者利益而非公司利益。当然，若行为人既是董事、高管同时

又是股东，则行为还受《公司法》第20条“股东应当遵守法律、行政法规和公司章程，依法行使

股东权利，不得滥用股东权利损害公司或者其他股东的利益”的约束。但本条所拘束的是“股东

行使股东权利”之行为，股东权利主要包括分红权、知情权、优先购买权、表决权等，这些均指

向公司经营本身，而非股东个人事务；另外，从行为价值维度上讲，股东个人事务行为是否构

成“滥用”则更难以解释。

（三）个人事务信义义务类型化规制路径之拓扑

若严格文义式套用我国公司法中信义义务规制的行为类型与责任规定，那么很难对两类

个人事务进行解释。但对法规的司法适用，不仅是一门技术，更是解释的艺术。这就需要对信

义义务尤其是忠实义务保护公司利益之理念做目的论解释，结合信义规则的最新发展，确立董
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事、高管的合规/监督义务。

1. 对忠实义务目的论扩张。法院在董事侵占公司机会的经典Guth v. Loft Inc.案中对公司与

董事间的信义关系作出解读，它是一项公共政策，要求高管、董事严格遵守职责，不仅要坚定

维护公司利益，而且要避免做任何可能会对公司造成伤害的事情
①

。从目的论角度看，为维持

和保护这种信任关系，受托责任必须足够广泛以涵盖可预见和不可预见的违规行为，以保护公

司、股东免于因高管个人事务失范而引发的损害。另外，当行为人是其他主体，董事、高管明知

失范行为存在却未采取措施制止时，二者实际上是以消极不作为的方式侵害公司利益。域外个

别立法也为这种放任不作为提供了承担责任的例证，如加州《公平就业和住房法》规定，如果

雇主了解到性骚扰的存在，那么必须立即采取一切合理措施进行纠正。如果雇主未能这样做的

话，那么将因疏忽而被提起与性骚扰不同的单独诉讼。
②

当然，董事、高管等对他人行为的控制/
制约是存在能力边界的，不可苛责董事能绝对防止他人所为的职场中的个人失范事务的发生，

而仅需要求其相对防止，即如果对于他人所为职场个人事务失范，董事制定内部防控程序或政

策并采取合理手段，那么就未违反忠实义务。

2. 信义义务监督内涵之确立。除忠实义务、勤勉义务两个被普遍认可的内容外，司法与商

业实践正逐渐将监管义务纳入信义义务体系之中，即董事等信义义务承担主体除需谨慎地作

出商业决策外，同时也要对公司日常活动进行监管
③

。监督职能与业务决策不同，它要求董事

必须谨慎行事，持续监控公司每日决定和随着时间推移监视运营，以确保高管履行其管理职责

并遵守法律。1981年Francis v. United Jersey Bank案确立董事对那些可能影响公司“健康”的公司

活动须知晓其进程并参与其中，否则将违反信义义务，并以比喻的方式将这种职责形象化：“如

果董事借口声称因为他们没有看到不当行为，其就像哨兵在看守岗位上睡着了”。
④

除监督日常运营外，判例法还确立了董事等还需监督公司、雇员的合规情况。董事会需监

督公司对法律的遵守情况，有责任调查和监督员工遵守法律义务的情况，并允许股东提起衍生

诉讼，以使董事会对未这样做的行为负责。
⑤

法院在1996年Caremark医药公司药品回扣案中将

监督职能解释为注意义务的应有之意。该案与本部分所讨论的职场中的个人事务失范具有高

度相似性，即董事对非信义义务主体的雇员违规行为承担信义责任。在该案中，公司雇员在推

广药品过程中向医生提供回扣，致使公司被处以高额罚款。为此股东提起派生诉讼，认为董事

违反信义义务，没有尽到对员工的监督职责，要对公司损失承担责任。主审Allen法官判定认为

如果在特定情境中没有尽到合理谨慎来避免损失，那么董事将违反注意义务
⑥

。在2006年Stone v.

Ritter案中，特拉华州法院更是将监督义务具象化，认为如果董事会持续或系统地无法行使监

督职能，如没有尝试确保存在合理的信息和报告系统，则董事应承担责任。这就表明这种监督

义务不要求董事事无巨细。回归本文议题，这意味着当公司其他主体存在着职场个人失范事

务，而董事等因玩忽职守未能发现时，其将因违反监督义务而承担信义责任。
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五、  公司信息法进阶：个人事务信息披露的制度续造

本文探讨的是对上市公司董事、高管个人事务的法律规制，而作为公司信息法的信息披露

可谓是上市公司规制的专属工具
①

，故有必要探讨和评估信息披露制度在解决此类问题时的可

能性与实效性。

（一）董事、高管个人事务信息披露的正当性

首先，董事、高管特定个人事务信息披露符合法经济学和证券交易公开性的推论。理查德•

波斯纳曾认为如公司必须披露产品缺陷、瑕疵以避免欺诈诉讼一样，员工必须披露自己与工作

绩效相关的信息，从而提高市场效率，帮助市场参与者作出更为全面决策。
②

同时，信息披露是

证券交易遵循的原则，如《证券法》第3条规定“证券的发行、交易活动，必须实行公开、公平、公

正的原则”。其中公开原则的实质内容就是“要求证券发行人将所有的有关资料公之于众，不得

有虚假、误导或遗漏，从而防止投资者向不良证券发行人投资，以避免不应有的损失”③
。

其次，披露个人事务有着广泛的社会需求。准确、及时的信息是自由市场的基础，上市公司

董事、CEO往往是社会关注的焦点，尤其当其成为明星高管后更是如此，公众渴望获知各式各

样关于公众人物的详细信息。
④

研究表明当公司丑闻出现后，投资者希望获取更多的公司信

息，这时可能转而利用高管个人信息披露来满足其对公司信息的渴求。
⑤

最后，个人事务信息披露的独特价值还在于可贯穿整个规制过程。信义义务责任规则的发

生时点是个人事务对公司产生影响之后，契约法则是事前对某些行为作风险防范，信息披露则

因其实时性和内容的丰富性贯穿始终。此外，信息披露并不对披露内容做事先评价而交由投资

者自行判断，这也更加符合市场经济自由决策、风险自负之理念。在我国，以信息披露为手段

规制董事、高管个人事务还体现了证券发行注册制改革的应有之意。上市公司有义务完全公开

那些可能影响投资者投资判断的所有相关信息，其中就必然包括本文所指称的董事、高管个人

重大事务信息。

（二）董事、高管个人事务信息披露的现实立法及不足

当下各国立法鲜有对于董事、高管个人事务信息披露的规定，学术界也更多是围绕着“健

康”要素展开讨论。即便如此，证券法规范层面仍存在一些碎片化条款，要求对董事、高管特定

的个人信息进行专门披露。我国与域外就个人事务的信息披露有着差异化的规定。综观我国整

个证券法律规则体系，关于董事、高管等主体的披露要求集中在特定行业和特定事项。2019年

我国对《证券法》作了系统修改，相较于旧法而言，总体减少了对上市公司董事、高管相关信息

之披露。具体而言，包括：

第一，删除个人简介、持股份额及承担重大赔偿责任。《证券法》（2014）曾在第66条要求公

司年度报告中披露董事、监事、高级管理人员简介及其持股情况。个人简介主要包括姓名、性

别、年龄、国籍、学历、任期起止时间、政治面貌、职称以及工作经历。但新修正的2019年《证券
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法》中将本条删除。上市公司与投资者间的信息不对称是诱发一系列证券市场失范行为的根

源。尤其当消除投资者对实际运营公司的董事、高管等主体的知情权时，愈发加剧上市公司的

黑箱化。《证券法》（2014）第75条中界定的内幕信息包括“公司的董事、监事、高级管理人员的行

为可能依法承担重大损害赔偿责任”这一情形。结合《证券法》（2014）第67条可发现，此类信息

也属于信息公开披露范畴。但这一条款在《证券法》（2019）中被删除。新法的修改可能只看到

董事、监事、高管个人重大损害赔偿责任与公司承担的赔偿责任、违约责任之间的区别性，而

忽视了前者可能诱发董事等侵占公司财产，实施自利行为从而对公司产生实质性影响的一面。

第二，刑事犯罪。《证券法》（2019）第80条要求上市公司对于可能对上市公司股票交易价格

产生较大影响的重大事件作出公告并说明事件的起因、目前的状态和可能产生的法律后果。其

中对重大事件的界定包含“公司涉嫌犯罪被依法立案调查，公司的控股股东、实际控制人、董

事、监事、高级管理人员涉嫌犯罪被依法采取强制措施”情形。

第三，新增公开承诺与个人品行要求。《证券法》（2019）第84条规定“发行人及其控股股东、

实际控制人、董事、监事、高级管理人员等作出公开承诺的，应当披露”。但一般而言，这类公开

承诺主要是与公司事务或行使职务相关，不涉及个人事务。《证券法》（2019年）第124条要求“证

券公司的董事、监事、高级管理人员，应当正直诚实，品行良好，熟悉证券法律、行政法规，具有

履行职责所需的经营管理能力”。

美国证券法对董事、高管个人信息披露要求集中规定在《1934年证券交易法》第229条中，

包括年龄、家庭关系、商业经历、犯罪记录、正在进行的法律诉讼以及薪酬安排等。另外，公司

必须将股票注册说明书及招股说明书中的某些重大信息披露在特定注册表中，这些表格有一

些关于公司董事和其他重要雇员的信息披露，同时SEC要求对其经验、背景、关联交易以及法

律诉讼进行简要的总结。如当上市公司内部或外部发生重大事件且可能会影响投资者的投资

决策时，公司应当在重大事件发生5–15天内向SEC递交即时报告8-k表格，该表格所涉及的重大

事件包括公司控股权的转移、破产、更换会计师事务、董事辞职且要求公司披露其辞职原因以

及其他具有实质性意义的重大事件。可见，会与董事、高管个人事务相关的信息披露规则涉及

的内容有限，呈碎片状分布。虽然“重大事件”抑或“重大影响事项”为个人事务的信息披露留存

可能，但官方对二者的解读又明显将其与公司经营信息挂钩或只包含董事、高管等主体的个人

非经营性信息之部分情形。如SEC要求管理层分享正在进行的任何影响过去的财务业绩不能很好

地预测即将到来的财务业绩的事情，从而使信息交易者能够更好地评估公司及其股票价值。
①

这暗含的逻辑是：“旧版”事项对过去的业绩产生影响，而“新版”事项既是前者的更新，更是程

度上的加深，即将对未来业绩产生实质性影响。然而，很难说董事、高管未改变的常态化个人

事务（如身体健康、遵纪守法、婚姻和睦）对公司业绩是有着直接实质性影响的。这也解释了为

何美国证券理论界和SEC对于“重大事件”的认定往往与公司生产经营相挂钩，同时还会搭配

“改变”（change）一词，包括：产品组合或生产线相对盈利能力的重大变化；广告、研究开发、产

品介绍或其他可自由支配的资金的重大变化；正常业务外的重大资产收购或处置；公司递延费

用的重大变化；投资回报假设和养老基金计算假设的重大变化；重要材料设施的关停、业务的

中断以及重大合同的履行完毕；等等
②

。
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美国司法部门在2012年的一起案件中也表明了相同立场。事情起因于惠普公司前CEO马

克•赫德被人举报对公司承包商进行长达两年的性骚扰，而公司在《商业行为准则》中表明不会

容忍性骚扰。为此，一家养老基金对惠普公司和赫德提起集体诉讼，认为公司未能披露赫德的

不当行为构成重大遗漏，从而违反了《1934年证券交易法》10b-5规则。法院驳回了原告起诉，理

由是，惠普的商业行为政策透明，但这并不“合理地”（reasonably）意味着公司在暗示投资者公

司CEO或其他高管不会违反公司政策。
①

这从侧面表明要求公司对高管的个人事务作出担保并

不合理，遑论将其视为重大事件而进行披露了。

同样，虽然我国《上市公司信息披露管理办法》第30条列举了公司经营方针和经营范围变

化、公司重大投资行为等共21种重大事件，但其中仅第7项“公司的董事、1/3以上监事或者经理

发生变动，董事长或者经理无法履行职责”和第11项“公司董事、监事、高级管理人员涉嫌违法

违纪被有权机关调查或者采取强制措施”两种与董事、监事、高级管理人员的个人事务有关，已

达到无法履行职责等严重程度，此时股票价格往往遭遇“黑天鹅”。

综上所述，与董事、高管个人事务相关的信息披露规则很难扩张至如个人经济状况重大改

变这类私人实质性事项，即使针对最能影响董事、高管履职能力的健康情况，也缺乏强制性披

露要求。正如有学者曾言，“证券监管者要求上市公司向投资者披露任何实质性信息以便其用

来考量股票买卖，但对于‘健康’从未有专门的指引，也从未要求任何一家公司对此作出披露”②
。

同时，单就披露时间而言，目前既有规则更多的是在定期报告中进行，有明显滞后性，结果是

目前监管制度赋予管理人员保密不良信息的能力，当投资者知悉相关信息时可能为时已晚，损

失已无法避免。

（三）上市公司董事、高管个人事务信息披露的规则续造

1. 宏观逻辑指引

首先，以必要性和及时性为原则。个人事务与公司事务、行使公司职权时的事务不同，个人

事实的重要性在某种程度上要弱于公司事实，前者是一种间接关联而后者更直接作用于公司

资产、盈余、效率、产品服务、财务状况等，是一种直接关联。故除非法律明确要求，董事无需将

所有个人信息披露给公司或股东，但涉及的事项直接关系到董事执业能力或保持职位的情况

除外。
③

个人事务的另一个特点是对于公司的影响是即刻发生，故对个人事务的信息披露应及

时、完整。

其次，个人私事应限定在特定事件范畴，减少对个人权利的侵犯。披露内容限于那些最能

协调证券监管和个人权利保护这一双重目标的范围。只有当个人事务对公司影响十分重大或

左右投资者决策时，将其披露才具合理性。同时，还应最大限度地缩小董事、高管对特定事件

的自我认定空间，应从投资者视角来做判断。重要性与否可由董事会讨论，经董事会讨论且记

录在案的对公司业务、财务状况产生重要影响的信息，董事个人需尊重这一结果。

再次，应将个人事务信息披露纳入上市公司整体信息披露体系。目前各国证券法已构建出

一套关于信息披露的完整体系，而个人事务的信息披露也应纳入其中。借助常规化和实质化的

披露以了解董事、高管与公司发展紧密相连的重要个人事实，这样才可确保与其相关的任何监
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管规则与规制机制都具备稳定性，最大限度地降低公司和个人的披露成本。如在招股说明书、

定期报告中确立个人基本事实常态化披露，增设个人事务重大性临时非常态披露。但在招股说

明书中的高管信息披露必须是定制化的，这些信息披露应专注于高管自身特性，不应是模板化

或一般性陈述。个人事务信息披露仅为手段而非目的，配套措施还应包括借助投资者教育来促

进投资者对披露事实作出更为理性的反应和交易决策，最终实现投资者自我保护。

最后，个人事务披露应规范化，公司承担主要披露义务与责任。高管需具体而详细地披露

其出席公司方式、可用于任职的时间、廉洁性以及其声誉可能对公司产生的影响并保障披露内

容的真实性。这种披露可以是定期的一年一次或半年一次，但发生特殊情况或先前披露内容发

生实质性变化时也可增加临时性披露。公司应承担主要披露责任，需定期向董事、高管收集与

公司经营相关或可能影响投资者决策的个人事务信息，从而激励公司制定政策和程序确保这

一新颖且颇具针对性的个人事务信息披露符合证券法及相关披露规则的要求。

2. 微观框架搭建

第一，披露主体选择。既有研究将披露主体集中在CEO之上，尤其是那些明星高管
①

。除此

之外还有哪些高管应进行信息披露？对此，笔者认为有两种方式可供选择：一是无差别地规定

上市公司董事、监事、高管均有披露义务，二是只要求特定主体具有披露义务。就后者而言，需

确定哪些董事、高管对公司价值、股价可产生最大限度的影响。如果公司在招股说明书或者注

册信息中披露了特定高管对公司的重要性，那么可推断投资者信赖此信息才购买股票，对这些

董事、高管的个人事务就应受到约束。但如果采取主体差异化披露计划，那么这可能无法做到

事前规范，并很难在事后执行。因此，笔者建议可对披露主体做无差别化规定，而对披露事项

做特殊性规定，即上市公司董事、监事及高级管理人员均有对个人事务做信息披露之义务。

第二，披露内容选择。个人事务内容多样，涉及身体健康、离婚、犯罪、财产变化等，为此列

举模式可能难以穷尽。即使董事等具有个人事务信息披露义务，也并不意味着需将所有个人事

务均对外公布，而应局限在那些能反映廉洁、正直、诚信等个人品德或者执业能力的个人事务

信息
②

。但该标准仍过于宽泛，尤其是界定哪些个人事务会与董事品德、执业能力产生直接关

联时更为模棱两可。个案分析表明，披露边界在很大程度上取决于高管身份与任职公司之间联

系紧密。为此，可以参照美国法院在TSC Indus. v. Northway案
③

对“重大性”的解读−如果理性

股东认为在决定如何投票时很重要，那么该事实就是重要的。另外，域外实践还显示，如果董

事个人事实包括隐匿自我交易或者非法经营活动，那么这些信息就存在被定义为“重大信息”

的可能性。
④

同时，重大性信息还应具备改变投资者整体信息组合之能力。信息总体组合测试

法考虑了投资者通过非公司来源知悉个人事务信息的可能性，如果公司高管的身体明显出现

重大疾病或残疾，且已是街头巷尾热议的话题，这时与之相关的任何披露都是毫无意义的，除

非进一步显著改变信息总体组合，否则只会徒增披露成本。
⑤

综合考量，如果某项个人事务对

投资者具有“重大性”，那么就应当披露，这通常包括：对行为人生命产生现实危险的事务、导
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致行为人可能长期缺席的事务、缩短或可能缩短行为人任职期限或寿命的事务、可能影响行为

人履职能力的事务。

第三，披露模式选择。当前个人事务信息披露应以公司自行制定披露政策与证券监管者强

制性披露共同配合，从而实现信息披露契约先前规制与强制性信息披露事后规制的统一。具体

操作是公司制定个人事务信息披露政策或与披露义务人签订个人事务信息披露契约，并公示

给股东。该方法肯定并尊重披露义务人对不同类型隐私的偏好及侧重。
①

实践中存在一套非强

制的自愿性披露体系，某些公司及高管会根据自身情况制定政策，自觉披露某些个人事务。

为避免披露义务人和公司选择性、差异化地披露那些自认为应当披露的个人事务以避免潜在

的证券欺诈诉讼，证券监管者应制定强制性个人事务信息披露规则作为补充，可在《证券法》

（2019）第80条重大事件临时披露后新增一条规定：上市公司董事、监事及高级管理人员应当及

时且真实披露以下个人信息：（1）正在进行的重大法律诉讼；（2）涉嫌犯罪及调查情况；（3）个

人财产的重大变化；（4）对任职期限和履职能力产生或者可能产生重大影响的个人事务；（5）其他

会或可能会对公司产生重大影响的个人事务。

第四，披露责任之设定。好的个人事务信息披露规则应既能指引行为人如何做出信息披

露，还应配置相应的责任，强化行为失范成本。如果没有强有力的惩罚措施，那么实际规制效

果可能不大。披露责任主要针对高管披露不实之情况，分为故意隐瞒而未披露或披露不足、故

意隐瞒而虚假披露以及过失披露错误三种情形。就责任承担方而言，公司是对外发布主体，董

事、高管是信息持有方与来源方。由于个人事务信息的隐秘性，故只有当公司与高管共同串通

时才承担责任。故意是指存在欺诈或操纵的意图，对于过失披露错误的情形，如公司将错误的

高管病情诊断向外披露，但由于高管、公司并非专业人士，其存在完全信赖医院的合理基础，

故高管、公司均无须承担责任。但当公司对真实的信息有明显知悉的可能性时，此时的秘而不

宣或者披露错误之主观心态不宜认定为过失。

第五，豁免情况的梳理。有原则必有例外，当存在下述情况时，披露义务人可保留或者减少

相关个人事务信息的披露。（1）个人事务与公司商业秘密相混同。如果个人事务属公司商业秘

密，强制性披露将损害公司商业秘密权，这类信息就可不披露。如果行为人基于商业目的而将

个人事务披露给公司，该信息可能就具有公司商业秘密属性。如果披露义务人与公司签订合同

约定某些个人信息为商业秘密，那么董事的披露可能就要受到限制。（2）披露事项涉及个人隐

私和生活安宁。虽然披露义务人个人事务会影响公司业绩并引发投资风险，但投资者对这些风

险的防范存在着不可绕过的困难，即个人事务的信息披露与个人隐私权间存在冲突。对此解决

办法是：首先，如果披露义务人已主动向公司披露这些事项，那么无权主张隐私保护。其次，如

果个人事项属于公开记录内容，那么披露义务人的隐私主张也受到限制。当个人信息因合法新

闻报道而被披露时，个人隐私还受制于新闻言论自由限制。再次，对那些本应披露的个人事

务，如果第三方未征得义务人同意而披露出来，那么其也不能因此主张隐私权受到侵犯。最

后，利益冲突可通过劳动合同事先解决。订立劳动合同时，雇员有义务向公司披露任何可能对

执行人员履行其职责的能力具有重要意义的信息
②

，此时增设公司酌情决定在其认为适当的情

况下进行披露之权利，那么两种利益间的紧张关系也就不复存在，这将实现对当前法律的最小

化改动，允许潜在的公司高管保护其个人隐私并满足股东的知情权。
③
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Regulating the Personal Affairs of Directors and
Executives of Listed Companies: Three Dimensional

Approach of Corporate Organization Law,
Conduct Law and Information Law

Xue Qianqiang
( Law School, Minzu University of China, Beijing 100081, China )

Summary: The  personal  affairs  of  directors  and  executives  of  listed  companies  attract  the

attention of investors,  and affect the company’s stock price and future development. This shows

that the personal affairs of directors and executives of listed companies,  especially star CEOs will

have a substantial impact on corporate governance, corporation interests and shareholders’ rights,

which  is  no  longer  an  extra-legal  space,  and  gradually  evolved  into  two  types  of  affairs:  the

“corporate nature” in the private field and the “quasi-commercial  nature” in the corporate field,

which should be included in the scope of regulation. In view of the dual particularity of subject

identity and occurrence field, the regulation of the two types of personal affairs will be a tripartite

problem spanning the binding contract under corporate organization law, the fiduciary duty under

corporate conduct law and the information disclosure rules under corporate information law.

　　Therefore,  it  is  necessary  to  uphold  the  logic  of  typing  according  to  the  different  types  of

private  affairs.  At  the  level  of  corporate  organization  law,  the  company  attempts  to  restrict  and

regulate the personal  behavior of directors and executives through the ethics code with positive

incentives  and  the  Weinstein  Clause  with  negative  binding.  However,  organization  law  usually

only applies to personal affairs in the workplace, and the restraint and enforceability of the internal

ethics code should be strengthened. At the level of corporate conduct law, the fiduciary duty is the

main  countermeasure  to  solve  this  problem.  The  current  derivative  litigation  on  personal  affairs

and the literary interpretation of fiduciary duty make it difficult to incorporate personal affairs into

their regulatory scope. Therefore, it is necessary to explain the duty of loyalty with the purpose to

protect  corporate  interest  and  expand  the  supervision  connotation  of  the  fiduciary  duty  of

directors  and  executives.  At  the  level  of  corporate  information  law,  since  the  specific  personal

affairs  of  directors  and  executives  will  affect  their  ability  to  perform  their  duties  and  the

investment decisions of  investors,  there is  an urgent need to construct  an information disclosure

mechanism  for  the  personal  affairs  of  directors  and  executives  of  listed  companies.  The  things

which need to be disclosed should be limited to specific personal  matters,  with “significance” as

the standard, while the relationship with personal privacy should be handled.

　　The  solution  to  this  new  type  of  problem  in  the  field  of  corporate  governance  not  only

demonstrates the value of investor protection, but also reflects a fact at a deeper level: The regulation

of  the  personal  affairs  of  directors  and executives  of  listed  companies  is  a  complex  script  which

requires multiple methods to be used in conjunction and to make active changes to these methods.

Key words: personal affairs; listed company; ethics code; fiduciary duty; information

disclosure
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