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《证券法律评论（2021年卷）》
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序言

《䇱券⌅ᖻ䇴䇪》现由中国⌅ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会主办。中国⌅ᆖ

会䇱券⌅ᆖ⹄究会ᱟ经中国⌅ᆖ会批准，于2008年12月6日在北京成立

Ⲵ从事䠁融、䇱券、ᵏ货及⴨关领域⌅ᆖ⹄究Ⲵ全国ᙗᆖᵟ⹄究组

织，主㾱由国内从事䇱券⌅ᆖᮉ㛢⹄究Ⲵ理䇪工作㘵，䇱券立⌅、司

⌅、监管实务䜘䰘专ᇦ，䇱券市场从业Ӫઈ组成。⹄究会Ⲵ组建，ᗇ

到了全国Ӫ大常委会⌅工委、最高Ӫ民⌅院、中国䇱监会、中国⌅ᆖ

会、中国䇱券业协会、中国ᵏ货业协会、上⎧䇱券Ӕ易所、␡圳䇱券

Ӕ易所等有关䜘䰘Ⲵ指导઼᭟持。⹄究会Ⲵ宗旨ᱟ：团㔃઼组织全国

䇱券⌅ᆖ⭼Ⲵ⌅ᆖ工作㘵、⌅ᖻ工作㘵及䇱券业⴨关Ӫ士，促进䇱券

⌅ᆖ理䇪与实践Ⲵ⹄究，开展䇱券⌅ᆖⲴᆖᵟӔ⍱活动，为推进׍⌅

⋫国、ਁ展⽮会主义市场经济、促进⽮会主义现代化建设事业ᴽ务。

⹄究会在中国⌅ᆖ会领导下，㠚主开展ᆖᵟ⹄究઼ᆖᵟӔ⍱活动。

中国⌅ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会从2008年成立至今，每年䜭成功举办了

年会。2008年12月6日至7日，由中央财经大ᆖ⌅ᆖ院主办了“中国⌅

ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会成立大会᳘᭩革开放30年与中国䇱券市场⌅⋫建

设䇪坛”；2009年6月27日，与上⎧市高级Ӫ民⌅院、华东政⌅大ᆖ、

上⎧䇱券Ӕ易所在上⎧㚄合举办了主题为“䠁融危ᵪ㛼景下䠁融ਁ展

与䠁融⌅⋫⹄讨会”Ⲵ2009年年会；2010年5月6日至7日，与␡圳䇱券

Ӕ易所在␡圳㚄合举办了主题为“多层次䍴本市场建设与投䍴㘵权⳺

保护”Ⲵ2010年年会；2011年10月27日至28日，与⒆南ⴱӪ民政府䠁

融办等在䮯⋉㚄合举办了主题为“国ᇦ竞争力与区域ᙗ䠁融中ᗳ建设



——环䮯株潭城市㗔‘两型⽮会’䈅验区Ⲵ䠁融ਁ展与创新䇪坛”Ⲵ

2011年年会；2012年6月15日，与四川ⴱӪ民政府䠁融办、四川ⴱ⽮会

科ᆖ院等在成䜭㚄合举办了主题为“国际化视野下Ⲵ䠁融创新、䠁融

监管与㾯䜘䠁融中ᗳ建设”Ⲵ2012年年会；2013年4月22日，与北京大

ᆖ⌅ᆖ院等在北京㚄合举办了主题为“中国䍴本市场⌅⋫化20ઘ年纪

ᘥ䇪坛”Ⲵ2013年年会；2014年5月10日，与武≹大ᆖ⌅ᆖ院等在武≹

㚄合举办了主题为“全面␡化᭩革㛼景下《䇱券⌅》Ⲵ؞订与完

善”Ⲵ2014年年会；2015年4月18日，与␵华大ᆖ⌅ᆖ院等在北京举办

主题为“国ᇦ⋫理现代化㛼景下Ⲵ䇱券⌅⋫փ系建设”Ⲵ2015年年

会；2016年4月22日至23日，与⎉江大ᆖ光华⌅ᆖ院、⎉江大ᆖ互㚄㖁

䠁融⹄究院在杭州㚄合举办主题为“⌘册制᭩革㛼景下Ⲵ中国䇱券市

场⌅⋫建设”Ⲵ2016年年会；2017年4月28日至29日，与上⎧财经大ᆖ

⌅ᆖ院在上⎧㚄合举办主题为“新理ᘥ新֯命新变革䇱券⌅؞᭩与中

国䍴本市场⌅⋫建设”Ⲵ2017年年会；2018年6月28日，与中国Ӫ民大

ᆖ⌅ᆖ院在北京㚄合举办主题为“新时代中国䠁融市场基⹰设ᯭ⌅⋫

փ系建设”Ⲵ2018年年会；2019年4月20日，与㾯南政⌅大ᆖ高等⹄究

院઼民商⌅ᆖ院在重庆㚄合举办主题为“ᮠ字经济时代Ⲵ䇱券市场⌅

⋫变革与创新”Ⲵ2019年年会；2020年9月26日，与中国政⌅大ᆖ民商

经济⌅ᆖ院等在北京㚄合举办主题为“新《䇱券⌅》：开创中国䍴本

市场新时代”Ⲵ2020年年会；2021年，拟与␡圳䇱券Ӕ易所、㞮讯䠁

融⹄究院等在␡圳㚄合举办主题为“公司⌅؞᭩：为䍴本市场高质量

ਁ展提׋制度保䳌”Ⲵ2021年年会。

在শ次年会上，⹄究会Ⲵ各位理事、䇱券⌅ᆖ⭼઼实务⭼Ⲵ৲会代

表均提Ӕ了精ᗳ准备Ⲵ䇪᮷，为我国䇱券⌅⋫建设积极建䀰献策，有

力推动了我国䇱券⌅⋫Ⲵ进步，为䇱券⌅Ⲵ؞᭩઼完善贡献了Ცភ઼



力量。每次年会后，⹄究会均ሶ会议䇪᮷≷编成册，公开出版，与⸕

䇶⭼、实务⭼、⽮会公众分享与会㘵Ⲵ理䇪观点。ն以前出版Ⲵ年会

䇪᮷集，主㾱反映当年Ⲵ年会主题，书名不一致，不㜭ᖸྭ地形成䇱

券⌅ᆖ⹄究会Ⲵᆖᵟ品牌，也不利于读㘵、⹄究㘵进行较为系㔏Ⲵ᮷

献᭦集、ᮤ理与৲㘳。䢤于此，中国⌅ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会⹄究决

ᇊ，从2014年开࿻，ሶ每年Ⲵ年会䇪᮷㔏一编入书名为《䇱券⌅ᖻ䇴

䇪》Ⲵ连㔝出版物中。现在੸现㔉读㘵Ⲵ中国⌅ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会

主办Ⲵ《䇱券⌅ᖻ䇴䇪（2021年卷）》，即2021年年会Ⲵ৲会䇪᮷精

选。

需㾱䈤᰾Ⲵᱟ，《䇱券⌅ᖻ䇴䇪》最早由我创办于2001年9月，当

时ᱟ由我担ԫ所䮯Ⲵ中国Ӫ民大ᆖ䠁融⌅⹄究所主办，我ԫ主编。从

2001年到2005年，共出版了四卷，其中第四卷由中央财经大ᆖ⌅ᆖ

院、中央财经大ᆖ财经⌅ᖻ⹄究所主办，中央财经大ᆖ䇱券⌅⹄究中

ᗳ编辑，我ԫ主编。后来因创办઼主编《䠁融ᴽ务⌅䇴䇪》，㘳虑到

䇱券⌅Ⲵ内ᇩ已经纳入䠁融ᴽ务⌅中，《䇱券⌅ᖻ䇴䇪》⋑有再㔝

编。《䇱券⌅ᖻ䇴䇪》2014年卷至2021年卷Ⲵ编辑出版，֯ᗇ《䇱券

⌅ᖻ䇴䇪》在新Ⲵ时ᵏᗇ以延㔝઼传承，在此特别ᝏ䉒中国⌅ᆖ会䇱

券⌅ᆖ⹄究会֯其重新焕ਁ⭏ᵪ。

中国䇱券市场⌅⋫建设ԫ重道远。中国䇱券⌅ᆖ⹄究面临ᵪ遇઼挑

ᡈ，ԫ务艰巨，֯命光荣。理䇪⹄究成果ᰒᱟ对实践Ⲵ反ᙍ、批判઼

经验ᙫ㔃，也ᱟ对未来Ⲵᙍ㘳、为未来指引ਁ展ᯩ向。在全面␡化᭩

革、全面׍⌅⋫国㛼景下，中国⌅ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会Ⲵ全փ同仁，

ᇊ当齐ᗳ协力，努力办ྭ《䇱券⌅ᖻ䇴䇪》，为建立઼完善中国特色



⽮会主义䇱券⌅⋫փ系不៸探索，为繁荣我国䇱券⌅ᆖ理䇪⹄究␫⹆

加瓦、贡献Ც䇶。

ᱟ为序。

中国⌅ᆖ会䇱券⌅ᆖ⹄究会会䮯 䜝䬻

2021年4月于北京



【公司⋫理】

上市公司独立董事⌅ᖻ责ԫⲴ㖾国⌅经验及其ُ䢤

上市公司“董监高”责ԫ在《公司⌅》䈝境下Ⲵ反ᙍ与重构

新《䇱券⌅》㛼景下上市公司董监高义务Ⲵ制度构建

上市公司董监高异议声᰾制度⹄究

䇪中国上市公司监事会制度功㜭强化

“大㛑东中ᗳ主义”Ⲵ中国经验与《公司⌅》᭩革进路

上市公司控制㛑东“掏空”行为Ⲵ《公司⌅》规范

䇪上市公司实际控制ӪⲴ䇔ᇊ

公司⌅؞᭩视域下公司实际控制Ӫ民事责ԫ制度Ⲵ完善

双层㛑权㔃构与公司⌅؞᭩

【᭦购、␵算与关㚄Ӕ易】

上市公司间接᭦购Ⲵ公司⌅规制必㾱ᙗ以及路径⹄究

《民⌅典》下␵算及有䲀责ԫ公司␵算义务Ӫ主փ再⭼ᇊ

不当关㚄Ӕ易民事责ԫ制度Ⲵփ系化探究

【䇱券Ӕ易】

散ᡧ৲与型市场Ⲵ投ᵪᙗ价格异动与监管应对

䇪⎁≤式ڊ空Ⲵ⌅ᖻ规制

空ᵪ制保䳌ؑ息披露有᭸ᙗⲴ⌅ᖻ路径⹄究ڊ

【投䍴㘵保护】

䇱券⌅与公司⌅互动视角下Ⲵ内幕Ӕ易民事责ԫ

我国䇱券投䍴㘵保护补偿基䠁Ⲵ构建⍵探

虚ٷ䱸述民事诉䇬前㖞程序৫⮉之辩

我国䇱券市场“䮯㟲管辖”⌅ᖻ问题⹄究

䍴产管理Ӫ受ؑ义务Ⲵ类推䀓䟺及其履行

【中介ᵪ构民事责ԫ】



٪券欺诈ਁ行中介ᵪ构民事责ԫⲴ若干问题ᙍ㘳

䇱券虚ٷ䱸述连带䎄偿责ԫ分配路径䇪

【䇱券纠纷䀓决】

䇪我国先行䎄Ԉ制度Ⲵ完善

䇪䇱券先行䎄Ԉ追偿实ᯭᵪ制Ⲵ构建

先行判决在㗔փᙗ䇱券ץ权纠纷⽪范诉䇬中Ⲵ运用

⽪范诉䇬：现实选择与程序完善

【其Ԇ】

䇱券公司行政接管制度⹄究

中国⸕䇶产权䇱券化Ⲵ实践㘳ሏ与制度需≲



【公司治理】

上市公司独立董事法律责任的美国法经
验及其借鉴

邢会强[1]

内容摘要：在㖾国，独立董事被称为“外䜘董事”。㖾国䇱监会ᖸ

ቁ对外䜘董事进行处㖊ᡆ提起诉䇬，外䜘董事在㖾国ᖸቁ承担㠚负Ⲵ

财产ᙗ民事责ԫ。从ਁ展过程ⴻ，外䜘董事在㖾国几乎零风险Ⲵ现状

ᱟশ史形成Ⲵ，内含了各种政⋫力量Ⲵ均衡。外䜘董事Ⲵ这种“低报

䞜—低风险”Ⲵᵪ制ᱟ适当Ⲵ，ᰐ䇪ᱟ报䞜还ᱟ᜙㖊，䜭不宜提高。

外䜘董事Ⲵ⍕贴比起高管Ⲵ巨额薪䞜来䇢，不足挂齿，ն却具有独立

ᙗ઼极高Ⲵ声䂹。高薪ն默默ᰐ䰫Ⲵ高管઼低薪ն␡ᆊ声ᵋⲴ独董，

䜭ᱟ公司⋫理中Ⲵ独特环节。强行ሶ二㘵拉平，ᰐ䇪ᱟ在薪䞜还ᱟ在

义务、责ԫᯩ面，䜭ሶ对公司⋫理ᵪ制造成重大Քᇣ。在中国《䇱券

⌅》大幅提高处㖊幅度Ⲵᛵ况下，应区分独立董事与其Ԇ董事，建立

不同Ⲵ⌘᜿义务标准઼责ԫ䇔ᇊ逻辑。

关键词：外䜘董事 独立董事 虚ٷ䱸述 行政处㖊

我国Ⲵ䇱券ᢗ⌅实践表᰾：独立董事与其Ԇ董事负担同等Ⲵ义务、

承担同样Ⲵ责ԫ。在上市公司虚ٷ䱸述中，独立董事遭到处㖊ᱟ非常

常见Ⲵ，已经见ᙚ不ᙚ了。在《䇱券⌅》2019年؞订后，处㖊Ⲵ幅度



ᗇ以大幅提升。在৏《䇱券⌅》下，独立董事Ⲵ最低处㖊幅度为3万

元。㘼根据2019年؞订后Ⲵ新《䇱券⌅》第197条，ྲ果上市公司未披

露有关ؑ息，负有责ԫⲴ独立董事ሶ会受到20万元到200万元Ⲵ㖊款；

ྲ果上市公司披露了ؑ息ն有虚ٷ䱸述Ⲵ话，负有责ԫⲴ独立董事ሶ

会受到50万元到500万元Ⲵ㖊款。㘼独立董事Ⲵ⍕贴却⋑有同步提升，

这ቡ֯ᗇ独立董事Ⲵ风险陡然加大。独立董事在我国已成高危㙼业。

ྲ果䇱券ᢗ⌅㘵㔗㔝按照ᰒ有Ⲵ责ԫ䇔ᇊ逻辑઼处㖊模式对独立董事

进行处㖊，ሶ会导致一大批有名ᵋⲴ独立董事退出市场。Ԇ山之⸣，

可以᭫玉。㖾国Ⲵ䇱券监管素以严格著称。在㖾国，独立董事被称

为“外䜘董事”。㖾国对外䜘董事Ⲵ责ԫ䇔ᇊ઼᜙㖊遵ᗚ了օ种逻辑

઼模式઒？这ᡆ䇨可以为我国提׋有⳺Ⲵُ䢤。

一、美国证监会很少对外部董事进行处罚或提起诉讼

㖾国2002年通过Ⲵ《萨班斯⌅案》第302条ӵ㾱≲上市公司CEO（首

席ᢗ行官）઼CFO（首席财务官）保䇱向㖾国䇱监会（以下简称SEC）

提ӔⲴ财务报੺真实可靠，且㾱≲上市公司CEO作出与财务⴨关Ⲵ内控

有᭸Ⲵ声᰾。《萨班斯⌅案》并⋑有㾱≲全փ董事保䇱向SEC提ӔⲴ财

务报੺真实可靠。

基于此，尽管可㜭ᱟ年报ᡆᆓ度报੺出现了虚ٷ䱸述，SEC也不会

ሶ全փ董事、高管纳入追责范围。比ྲ，在斯迈ᙍ案中，在上市公司

KIT Digital向SEC提ӔⲴ年度઼ᆓ度报੺中出现了虚ٷ䱸述，նSEC只

追责了首席财务官斯迈ᙍ。再ྲ，ᡤቄ公司（Dell Inc.）虚ٷ䱸述

案，这ᱟ一起严重Ⲵ财务欺诈案，所涉及Ⲵ当事ӪӪᮠ多达6Ӫ，նԆ

Ԝ均为主㾱责ԫӪ。具փᛵ况ᱟ：2010年7月22日，SEC指控ᡤቄ公司



⋑有向投䍴㘵披露公司从英特ቄ公司᭦到Ⲵ巨额排ԆᙗԈ款，以⾱止

֯用英特ቄ主㾱竞争对᡻⭏产Ⲵ中央处理器（CPU）。正ᱟ这些Ԉ款，

㘼不ᱟ公司Ⲵ管理઼运营，֯ᡤቄᗇ以实现⳸利ⴞ标。նᡤቄⲴ会计

欺诈֯ᆳⴻ起来一ⴤ在通过公司Ⲵ管理઼运营来达到华ቄ街Ⲵ⳸利ⴞ

标，并减ቁ运营费用。在英特ቄ削减了这些᭟出后，ᡤቄ⋑有披露公

司⳸利㜭力下降Ⲵ真正৏因，又一次䈟导了投䍴㘵。SEC指控ᡤቄ董事

䮯兼首席ᢗ行官迈克ቄ·ᡤቄ（Michael Dell）、前首席ᢗ行官凯᮷

·㖇林斯（Kevin Rollins）઼前首席财务官䂩࿶斯·ᯭ㙀ᗧ（James

Schneider）在ؑ息披露违规行为中所扮演Ⲵ角色。SEC指控ᯭ㙀ᗧ

（Schneider）、前财务副ᙫ裁尼古拉斯·邓ᆱ（Nicholas Dunning）

઼前助理财务ᙫ监莱斯利·杰克逊（Leslie Jackson）在不当会计中

所扮演Ⲵ角色。ᡤቄ在⋑有承䇔ᡆ੖䇔SEC指控Ⲵᛵ况下，同᜿᭟Ԉ1

亿㖾元与SEC达成઼䀓。迈克ቄ·ᡤቄ઼㖇林斯在⋑有承䇔ᡆ੖䇔SEC

指控Ⲵᛵ况下，同᜿各᭟Ԉ400万㖾元Ⲵ㖊款，并同᜿签㖢一项命令，

≨久䲀制઼⾱止ԆԜ违反《䇱券⌅》第17（a）（2）઼（3）条，不ᗇ

违反ᡆ协助઼ᮉ唆违反㚄䛖䇱券⌅Ⲵ其Ԇ规ᇊ，以与SEC઼䀓。ᯭ㙀ᗧ

在不承䇔ᡆ੖䇔SEC指控Ⲵᛵ况下，同᜿᭟Ԉ300万㖾元Ⲵ㖊款、83096

㖾元Ⲵ吐出非⌅所ᗇ以及38640㖾元Ⲵ判决前利息，以与SEC઼䀓。邓

ᆱ઼杰克逊在不承䇔ᡆ੖䇔SEC指控Ⲵᛵ况下，同᜿᭟Ԉ5万㖾元Ⲵ㖊

款，以与SEC઼䀓。在઼䀓中，ᯭ㙀ᗧ、邓ᆱ઼杰克逊同᜿根据

SEC《ᢗ业规则》第102（e）条ਁ布行政命令，ᲲڌԆԜ中Ⲵ每一Ӫ作

为会计师出现在向SEC提ӔⲴ᮷件中ᡆ在SEC监管Ⲵ领域ᢗ业，ᯭ㙀ᗧ

有权在5年后申请ᚒ复ᢗ业权，邓ᆱ઼杰克逊有权在3年后申请ᚒ复ᢗ

业权。



শ史上，SECᖸቁ对独立董事提起诉䇬。SECⲴ㔏计表᰾，从1997年

8月到2002年7月Ⲵ5年间，SEC共进行了227起ᢗ⌅䈳查，提起了515起

诉䇬，涉及Ⲵ当事Ӫ达869Ӫ，其中，164Ӫ为Ա业，705Ӫ为个Ӫ。在

这705Ӫ中，⋑有一个ᱟ独立董事。[2]“这⺞䇔了SEC对独立董事提起

诉䇬Ⲵ死ӑ。”[3]当然，也有董事被SEC提起了诉䇬，ն这些董事大

䜭兼ԫ了公司管理㙼务ᡆ同时从事了内幕Ӕ易。

《萨班斯⌅案》通过后，SECⲴ领导多次在䇢话中ေ㛱䈤㾱对未尽

⌘᜿义务⺞保ؑ息披露真实ᙗⲴ独立董事䟷取ᢗ⌅行动。[4]ն“雷声

大，䴘点ሿ”，SEC以䀰䈝ေ㛱为主，真正提起诉䇬Ⲵ极ቁ。ֻྲ，在

2004年ⲴHollinger公司虚ٷ䱸述案中，一位独立董事兼审计委ઈ会委

ઈ᭦到了SECⲴ“违⌅行为䈳查通⸕”（Wells notices），因为“Ԇ

竟然允䇨欺诈行为在其⵬Ⳟ底下ਁ⭏”。[5]然㘼在SEC接下来提起Ⲵ

民事诉䇬中，被起诉Ⲵᱟ首席ᢗ行官઼首席运营官，并⋑有这位独立

董事。在2005年9月ⲴBiopure公司虚ٷ䱸述案中，SEC先ᱟ向该公司Ⲵ

व括两位独立董事在内Ⲵ4个Ӫਁ出了“违⌅行为䈳查通⸕”，然㘼在

SEC接下来提起Ⲵ民事诉䇬中，这两位独立董事均未被起诉，被起诉Ⲵ

ᱟ3名高管。[6]“至今，SECᖸቁ追究独立董事Ⲵ⌅ᖻ责ԫ，㘼ᰐ䇪公

司Ⲵ规模大ሿ。”[7]大棒高高举起，却又轻轻放下，SEC对外䜘董事

。旧થ护有加，ᱮ⽪出其对于加大独立董事᜙㖊Ⲵ极为审᝾态度׍

նྲ果外䜘董事᰾⸕违⌅㘼᭵᜿为之，则SEC也会追究外䜘董事Ⲵ

⌅ᖻ责ԫ。ֻྲ，2006年，SEC䪸对纳斯达克上市公司᰾䮌ઘ刊

（Spiegel）3名外䜘董事提起Ⲵ一项ᢗ⌅行动。৏因ᱟ᰾䮌ઘ刊不ӵ

⋑有提Ӕ2001年10-K表格，㘼且在2002年前三个ᆓ度也⋑有提Ӕ10-Q

表格。᰾䮌ઘ刊最终在2003年2月提Ӕ了表格，㘼在此前，SEC曾ေ㛱



䈤㾱䟷取强制措ᯭ。根据SECⲴ指控，᰾䮌ઘ刊Ⲵ董事Ԝ所ڊⲴ不ӵӵ

ᱟ监ⶓ不力，ԆԜ积极ⴤ接৲与了制作᰾䮌ઘ刊拒绝提Ӕ᮷件Ⲵ决

ᇊ，并在᰾⸕未提Ӕ᮷件违反䇱券⌅Ⲵᛵ况下ڊ出了这些决ᇊ。ᖻ师

克里斯蒂安·巴塞⍋缪（Christian Bartholomew）撰᮷指出，SEC对

᰾䮌ઘ刊Ⲵᢗ⌅行动应该为SEC对外䜘董事䟷取ᢗ⌅行为设ᇊ了标准。

Ԇ䇔为，ᢗ⌅行动“应䲀于䇱据᰾⺞且令ӪؑᴽⲴᛵ况，即董事在充

分了䀓⌅ᖻ、会计઼披露后果Ⲵᛵ况下，积极઼⸕ᛵ地৲与ᡆ实质上

协助了不正当Ⲵ披露计划”，“SEC不应ӵӵ因为董事未㜭䟷取行动ᡆ

干预措ᯭ制止管理层Ⲵ不当行为㘼秋后算账（pursue backdating

actions）”。[8]

在SECᢗ⌅中，外䜘董事受到财产处㖊Ⲵ非常㖅见。尽管SECⲴ诉䇬

可以㾱≲外䜘董事因监ⶓཡ㙼㘼受到处㖊，նᆳ似乎不太可㜭频繁地

寻≲此类处㖊。SEC可㜭䇔䇶到，ྲ果在涉及监ⶓཡ㙼Ⲵ案件中对董事

䟷取过激行为，这可㜭会䱫止合格Ⲵ个Ӫ担ԫ董事㙼务。ྲ果市场৲

与㘵对董事Ⲵ监管ཡ㙼有记忆，这会֯其ᴤ加健康。对独立董事Ⲵ另

外一个重㾱Ⲵ保护ᱟ每次违反行为Ⲵ民事㖊款Ⲵ最高䲀额ᱟ10万㖾

元。[9]因此，对于䇨多董事来䈤，损ཡⲴ风险主㾱在于声䂹㘼不ᱟ䠁

钱。[10]

二、外部董事在美国很少承担自负的财产性民事责任

㖾国Ⲵ䇱券集团诉䇬ਁ达⭊至可以䈤ᱟ⌋滥。虽然⋑有具փⲴᮠ据

ᱮ⽪有多ቁ名独立董事被列为了被੺，ն据㖾国ᆖ㘵估计，每年有ॱ

几起诉䇬ሶ独立董事列为了被੺。ᆳԜ大䜭以઼䀓㔃案，独立董事偶

ቄ会负有责ԫ，ն㠚掏㞠वⲴ责ԫᱟ极为㖅见（extremely rare）



 

 



Ⲵ。[11]还有ᆖ㘵㔏计了㖾国20世纪80年代以来Ⲵ䇱券诉䇬઼公司诉

䇬，ਁ现大䜘分䇱券诉䇬案件以઼䀓㔃案，真正进入判决环节Ⲵ案件

大约有20起，独立董事成为被੺Ⲵ只剩下ᮠ起了，最后只有1起案件判

决独立董事负有责ԫ，尽管ྲ此，也⋑有导致独立董事㠚掏㞠व；与

此同ᵏⲴ上市公司诉䇬中，以独立董事违反ؑ义义务起诉Ⲵ案件ᮠ量

与䇱券诉䇬案件⴨差ᰐ几，只有4起案件৏੺赢了独立董事，ն只有1

名独立董事㠚掏㞠व。 [12]这ቡᱟ广受关⌘Ⲵ1985年Smith v.Van

Gorkom案。在该案中，特拉华州Ⲵ⌅院䇔为外䜘董事未㜭在批准并购

时予以足够Ⲵ⌘᜿，因此判决独立董事在董事责ԫ险外᭟Ԉ䎄偿䠁。

ᖸ多集团诉䇬被驳回起诉，还有ᖸ多以઼䀓㔃案。㠚1991年到2004

年年底，㖾国共有3239起㚄䛖䇱券集团诉䇬，其中有1754起案件以઼

䀓㔃案。在这些઼䀓㔃案Ⲵ案件中，ᱟᖸ䳮⬴别出外䜘董事究竟᭟Ԉ

了多ቁ䎄偿䠁Ⲵ。为此，有⹄究㘵对৏੺首席ᖻ师、董事责ԫ险Ⲵ保

险Ӫ઼保险经纪Ӫ进行了⭥话䈳查，䈳查ਁ现，只有4起案件Ⲵ外䜘董

事㠚掏了㞠व予以䎄偿，其中ቡव括广⌋报道Ⲵ安然案઼世通案。在

世通案中，12名外䜘董事ᙫ共᭟Ԉ了2450万㖾元Ⲵ䎄偿䠁。[13]在安然

案中，外䜘董事ᙫ共᭟Ԉ了1300万㖾元Ⲵ䎄偿䠁，此外，安然Ⲵ外䜘

董事还因未㜭对ઈ工ᵏ权计划进行适当Ⲵ审查㘼向㖾国ࣣ工䜘᭟Ԉ了

150万㖾元。第三起案件ᱟ一个秘ᇶ઼䀓案件，4名外䜘董事每Ӫ᭟Ԉ

了5万㖾元。第四起案件Ⲵ外䜘董事㕪乏董事责ԫ险㘼不ᗇ不㠚掏㞠

व，具փᮠ额不详。[14]ᙫ之，㖾国外䜘董事承担个Ӫ责ԫᱟᖸ㖅见

Ⲵ。

㖾国ᆖ㘵ᙫ㔃到，在以下ᛵ况下，外䜘董事才可㜭需㾱承担㠚负Ⲵ

财产责ԫ：一ᱟ公司Ⲵ问题足够严重以致公司⹤产，典型案ֻᱟ安然
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